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Les Couvertures Indicielles en Réassurance Cat :
Prise en compte de la dépendance spatiale dans la tarification

RESUME

Ces dernieres années ont vu le développement d’'un nouveau marché, celui des
dérivés climatiques. Un produit dérivé « traditionnel » est un contrat financier (ou un contrat
d’assurance) dépendant d’'un autre actif (action, taux d’intérét, matiere premiere, etc.),
appelé actif sous-jacent. L'actif sous-jacent d’'un produit dérivé climatique est un indice
construit a partir de données météorologiques, comme par exemple les précipitations
(pluie, neige), le vent ou [I'ensoleillement. Toutefois, le marché actuel comporte
essentiellement des produits liés a la température, permettant a des entreprises de couvrir
une perte de marge ou une perte de chiffre d’affaires consécutives a un hiver trop doux ou
un été trop frais.

La couverture indicielle Cat est une forme de dérivé climatique spécialement
adaptée a la réassurance des événements catastrophiques (tempéte, vague de froid,
inondation, etc.). A partir de données climatiques enregistrées dans un panel de stations
météorologiques, la construction de l'indice permet de capturer les variations extrémes de
la météo. La couverture indicielle offre alors la garantie d’'une éventuelle indemnisation, en
fonction de la valeur de I'indice a maturité. Comment effectuer la cotation d’'une couverture
indicielle ? A travers I'exemple d’'une couverture contre le risque de tempéte en France
basée sur un indice de vitesses de vent, un ensemble d’approches envisageables en vue
de tarifer une couverture indicielle Cat sera présenté.

Plus intéressantes que les tarifications fondées sur les valeurs historiques de
I'indice, les tarifications obtenues a partir des variables climatiques elles-mémes posent le
probleme de la dépendance entre les stations. Au moyen doutils de mesure et de
modélisation de la dépendance, en particulier les copules, une tarification affinée de la
couverture sera proposeée.
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Pricing Cat Reinsurance Index covers :
Dealing with spatial dependency

ABSTRACT

The last past years have seen the emergence of a new fascinating market : the
weather derivatives market. A “traditional” derivative product is a financial contract (or an
insurance contract) relying on another asset (share, interest rate, commodity...) called the
underlying asset. The underlying asset of a weather derivative is an index based on
weather data, such as precipitations (rain, snow), wind speed or sunshine. The market is
today dominated by temperature-related products, which allow the purchasing companies
to hedge the risk of a loss in margins or turnover due to a warmer than normal winter or to
a cooler than normal summer.

The Cat index cover is a kind of weather derivative, which is especially designed
to fit reinsurance needs against catastrophic events (windstorm, cold wave, flood...). Based
on weather data recorded in a network of meteorological stations, the structure of the index
can capture extreme weather events. The index cover may lead to a payoff, depending on
the index value at maturity. What is the price of an index cover ? Through the example of a
cover against windstorm in France based on a wind speed index, some pricing methods for
Cat index cover are developed.

More interesting than index-based pricing methods, a pricing approach relying on
weather data fitting introduces the problem of dependencies between stations. With the
help of dependency modelling tools, such as copulas, an enhanced quotation of the index
cover is studied.

KEY WORDS

Reinsurance, weather derivative, index, dependency, extreme values, copulas
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INTRODUCTION

L’'objet de ce mémoire porte sur la tarification d’'une forme relativement
originale de protection de réassurance contre les événements naturels : la couverture
indicielle cat.

Apres un rappel des principes généraux de la réassurance, nous présenterons
le contexte actuel du marché de la réassurance des risques naturels. Nous
constaterons alors I'émergence au cours de la derniére décennie de solutions
novatrices de transfert du risque naturel, qui se posent en alternatives ou en

compléments de la réassurance traditionnelle.

La couverture indicielle Cat constitue I'une d’entre elles. Son fonctionnement
repose sur le transfert du risque financier lié a la corrélation entre la sinistralité d’un
portefeuille d’assurance et les variations extrémes de la météo. Son mécanisme,
comparable a celui des dérivés climatiques de température inventés par les acteurs
du marché américain de I'énergie, s’appuie sur la création d’'un indice a partir de
données climatiques enregistrées dans un panel de stations météorologiques. La
couverture indicielle offre alors la garantie d’'une indemnisation, en fonction de la
valeur de I'indice a maturité.

Comment établir le prix d’'une couverture indicielle ? A travers I'exemple d’'une
couverture contre le risque de tempéte en France basée sur un indice de vitesses de
vent, nous présenterons un ensemble d’approches envisageables en vue de tarifer
une couverture indicielle Cat.

Nous nous apercevrons que certaines de ces approches nécessitent de
prendre en compte le phénoméne de dépendance spatiale entre les stations
météorologiques. Afin d’obtenir une tarification affinée, nous mettrons alors en
pratique les outils de mesure et de modélisation de la dépendance entre des
variables aléatoires, en utilisant notamment la théorie des copules.






1 LA REASSURANCE

Cette premiére partie vise a présenter succinctement les concepts et les

mécanismes fondamentaux associés a la réassurance en général, et a la
réassurance traditionnelle des risques naturels en particulier.

1.1 Définitions et principes généraux de la réassurance

1.1.1 Définition et but de la réassurance

« La réassurance est une opération par laquelle une société d'assurance, ou
cédante, s'assure elle méme aupres d'une autre societé déenommee réassureur, ou
cessionnaire, pour tout ou partie des risques qu'elle a pris en charge ».

La réassurance peut étre décrite comme un instrument de transfert de
risques pour I’assureur. Ce dernier est effectivement amené, délibérément ou pas,
a souscrire des risques trop élevés en valeur ou en nombre pour qu’il puisse seul les
assumer dans leur totalité. Afin de prévenir, de réduire le risque de ruine
concomitant, les assureurs utilisent des méthodes visant a diviser ou a répartir leurs
risques. La réassurance est ainsi, avec la coassurance’, une méthode trés répandue
de partage des risques.

Le volume du risque, en valeur, que décide de conserver I'assureur pour son
propre compte est appelé le « plein de conservation », ou rétention. Le montant total
des engagements que l'assureur s’autorise alors a souscrire, en s’appuyant a la fois
sur ses propres fonds et sur le renfort de la réassurance, est appelé le « plein de
souscription ».

L’utilisation de la réassurance apporte des bénéfices multiples. Elle est en
premier lieu un moyen d'appuyer le développement de la société d’assurance.
Une protection de réassurance permet a I'assureur de souscrire des polices a capital

! La coassurance est une assurance partagée entre plusieurs assureurs garantissant selon un pourcentage
déterminé a I'avance, un méme risque. En général, un des co-assureurs, I’apériteur, est chargé de la gestion du
risque et des relations avec I'assuré. L’inconvénient de cette méthode pour I’assureur réside d’une part dans la
perte d’autonomie et dans la vulnérabilité vis-a-vis de la concurrence qu’elle implique, et d’autre part dans la
lourdeur de la gestion qu’elle engendre.



élevé. Elle lui accorde la possibilité d’augmenter son plein de souscription, et, par
conséquent, de défendre ou d’accroitre ses parts de marché et son volume
d’affaires. Par ailleurs, la réassurance peut étre utilisée pour financer le
développement d’un portefeuille d’assurance en particulier, le réassureur assumant
alors une partie des colts liés a la souscription de nouvelles polices. La cédante peut
aussi éventuellement bénéficier de I'expertise du réassureur ; ce dernier, ayant bien
souvent une vision globale du marché, est généralement qualifié pour fournir des
conseils en matiére de création de nouveaux produits ou de méthodes de sélection
et d’évaluation des risques.

La cession en réassurance participe également au respect des impératifs et
des objectifs de solvabilité. En assurant un transfert des déséquilibres par un
écrétement de la sinistralité, c’est a dire en diminuant la probabilité de ruine de la
cédante, elle peut indéniablement constituer un moyen de renforcer la solvabilité
d’'une société d’assurance. Ce rble est d’ailleurs généralement reconnu par les
différentes autorités de contrdles nationales®.

Enfin, de facon plus globale, la réassurance peut contribuer a la stabilité des
résultats de la société d’assurance. C'est sans doute I'une des fonctions les plus
fondamentales de la réassurance contemporaine. Toute société d’assurance, cotée
ou non, voit dans l'utilisation de la réassurance un moyen d’atteindre des objectifs de
rentabilité que ses dirigeants ou ses éventuels actionnaires lui ont fixés. Le transfert
des écarts de sinistralité que peut apporter une protection de réassurance engendre
une diminution de la volatilité des résultats de la cédante. A chaque exercice, le
risque de ne pas atteindre des objectifs de rentabilité peut ainsi en étre limité et la
probabilité d’obtenir un certain rendement minimum en étre augmentée.

La protection apportée par la réassurance a bien évidemment pour
contrepartie le paiement d’une prime (la prime de réassurance) par I'assureur a son
ou ses réassureur(s). Ces derniers, poursuivant tout comme l'assureur des objectifs
de rentabilité et de stabilité des résultats, mutualisent leurs risques a une échelle
geéographique supérieure a celle de l'assureur direct. Les sociétés de réassurance
sont donc généralement par nature des groupes de taille conséquente a dimension
internationale. De plus, elles ont, comme l'assureur direct, recours a la réassurance,

2 En France, la Commission de Controle des Assurances veille notamment & ce que la richesse propre des
sociétés d’assurance soit supérieure a un minimum de marge de solvabilité. Le poids des cessions en réassurance
intervient explicitement dans le calcul de ce minimum.

® Cette contribution est plus ou moins évidente selon les modalités et les caractéristiques de I’accord de
réassurance. Cf. la section 1.2 Les types de réassurance, les mécanismes de réassurance.



appelée alors rétrocession, c'est-a-dire « I'opération par laquelle un réassureur cede
a son tour, une partie des risques qu’il a réassurés a un rétrocessionnaire qui peut
étre une societé de réassurance ou société d’assurance ».

La réassurance contribue a la marge de solvabilité d’'une cédante et lui permet
de libérer du capital destiné a couvrir des risques. Elle apporte donc a cette derniere
la possibilité de croitre en limitant 'appel aux fonds propres ou a I'endettement.

En vue de participer a la stabilité des résultats, une protection de réassurance
efficace doit également se caractériser par un réel transfert de risque, ou la cédante
consent a diminuer chaque année I'espérance de son résultat (en transférant une
partie de sa marge au réassureur), afin d’atténuer significativement I'impact sur ses
comptes d’une sinistralité exceptionnelle lors d’exercices plus difficiles.

1.1.2 Quelques données sur I'assurance et la réassurance

Le poids de lassurance directe dans I'économie, en termes de chiffre
d’affaires, est considérable. En 2002, le volume des primes d’assurance s’élevait a
2 627 milliards USD a I'’échelle mondiale (hors organismes publics d’assurance
sociale)*. Le volume des primes de réassurance était estimé quant a Iui & 150
milliards USD.

Volume des primes de I'assurance mondiale Volume des primes de la réassurance mondiale
2 627 milliards USD 150 millliards USD
Vie
Non Vie 16%0|
42% \

Non Vie J
84%

En 2002, les 495 sociétés d’assurance établies en France ont réalisé sur le
territoire national un chiffre d’affaires de 131,7 milliards EUR. Celui des sociétés de
réassurance s’élevait quant a lui a 9,4 milliards EUR)’. Ainsi, I'activité d’assurance en

* « World Insurance in 2002 ». Swiss Re.
® « L’assurance Francaise en 2002 ». FFSA.



général (hors systéme de protection sociale obligatoire), représente prés de 10 % du
PIB francais.

Si la majorité du chiffre d’affaires de I'assurance directe est réalisée en Vie,
celui de la réassurance a l'inverse s’effectue principalement sur des cessions Non
Vie. En Non Vie, le taux moyen de cession en réassurance oscille généralement
entre 10 % et 15 % selon les années et les pays, alors qu’il ne dépasse
gu’exceptionnellement les 5 % en Vie. Une telle différence illustre I'existence d’'une
demande de réassurance de la part des cédantes bien plus importante dans la
branche Non Vie. Le comportement de la sinistralité de cette derniere est
effectivement plus variable, faisant de la réassurance un besoin plus structurel en
Non Vie qu’en Vie.

1.1.3 Les modes de réassurance

Il est d’'usage de distinguer trois modes de réassurance traditionnelle. Ceux-ci
se distinguent par les dispositions du traité de réassurance: nature du risque
couvert, part de polices concernées, spécificité des obligations contractuelles.

La réassurance facultative est un contrat conclu entre la cédante et un
réassureur portant sur un ou des risques explicitement identifiés (un site de
production en particulier, un ensemble de biens clairement délimité, etc.) et qui sont
I'objet d'un seul et méme contrat. La cession et I'acceptation en réassurance du
risque en question résulte d’'un libre choix de la part des deux acteurs, d'ou la
dénomination « facultative ».

Ce mode de réassurance établit un lien direct entre le sort de la cédante et
celui du réassureur, ces derniers partageant bien souvent dans la pratique leur
appréhension de la qualité intrinséque du risque concerné, et leur perception de la
tarification appropriée.

Si les parties sont pleinement libres de contracter ou non, elles doivent
cependant supporter une négociation généralement longue et colteuse, ainsi qu'une
gestion exigeante. La réassurance facultative est donc plutét adaptée a des risques
hors norme, c'est a dire a des polices d’assurance pour lesquelles les valeurs
assurées et le montant des cotisations justifient ce déploiement de ressources. Elle
est ainsi principalement utilisée pour couvrir les grands risques industriels, et on
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'observe couramment dans les branches construction, individuelle accidents ou
annulation d'événements.

La réassurance facultative obligatoire (ou Fac-ob) laisse a la cédante la
liberté d’inclure ou non au traité de réassurance les risques de son choix, le
réassureur quant a lui s’engageant alors a les accepter dans leur totalité. Les
dispositions contractuelles du traité de réassurance facultatif obligatoire sont prévues
a l'avance: nature des risques couverts, rétention minimale de la cédante,
engagement maximal du réassureur, exclusions éventuelles.

Les avantages de ce mode de réassurance sont indéniables pour la cédante.
Celle-ci peut souscrire de fagon plus flexible (montant des garanties, rythme du
développement), car elle bénéficie d’'une plus grande liberté de cession en
réassurance. En contrepartie le réassureur court le risque d’avoir un portefeuille
déséquilibré, dont la composition peut étre exceptionnellement risquée. Enfin, la
gestion d’un tel traité demeure assez lourde. De ce fait, le poids de la réassurance
facultative obligatoire dans la réassurance en général reste traditionnellement limité.

La réassurance obligatoire représente le mode de réassurance le plus
important en volume d’affaires. L’emploi du mot « traité » désigne ainsi implicitement
dans la pratique un traité de réassurance obligatoire. Dans le cadre d’un tel traitée,
I'assureur a I'obligation d’inclure la totalité des polices d’un portefeuille d’'une branche
définie, le réassureur celle de l'accepter de fagon automatique. Ce mode de
réassurance donne lieu a une gestion bien plus simple que les modes
précédemment décrits. Il se distingue également par un transfert de risques souvent
nombreux et homogenes, permettant ainsi I'application de techniques actuarielles
d’analyse.

L’ensemble de ces modes de réassurance fonctionne de fagon
complémentaire. La base d'un programme de réassurance est constituée de traités
obligatoires, les facultatives étant utilisées parallélement en vue de couvrir des
risques exceptionnels de par leur montant ou difficilement mutualisables de par leur
nature.
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1.2 Les types de réassurance, les mécanismes des traités de
réassurance

Le transfert de risque de la cédante vers son ou ses réassureur(s) peut
s’effectuer par le biais de deux types de réassurance: proportionnel ou non
proportionnel.

1.2.1 La Réassurance proportionnelle

Un traité de réassurance de type proportionnel se caractérise par I'égalité
entre la proportion de primes regues par le réassureur et la proportion du colt des

sinistres transférés au réassureur :

prime de réassurance montant des sinistres a la charge du réassureur

primes totales regues par la cédante ~ montant brut des sinistres a la charge de la cédante

Le traité en Quote-Part ou traité en participation constitue une premiere
forme de réassurance proportionnelle. D’un traité en Quote-Part résulte un véritable
partage du sort entre la cédante et son réassureur. A la totalité des risques d’un
portefeuille donné s’applique un unique taux de cession (des primes et des sinistres).
Les dispositions contractuelles d’'une Quote-Part définissent : le taux de cession, la
période de validité du traité, le champ d’application (la catégorie d’affaires visée
assortie d’éventuelles exclusions, I'étendue géographique), mais également le taux
de commission de réassurance et les modalités d’'une éventuelle participation aux
bénéfices.

La commission de réassurance a pour vocation de faire supporter au
réassureur une partie des codts liés aux frais d’acquisition et de gestion des contrats
d’assurance engagés par la cédante. Elle est exprimée dans les traités en
pourcentage des primes pergues par la cédante.

Si un traité en Quote-Part se traduit par une gestion simple et un principe de
répartition équitable, certaines insuffisances peuvent néanmoins étre imputées a son
mécanisme. D’une part, le montant des primes cédées peut étre jugé comme
excessif du point de vue de la cédante (notamment lorsque le résultat brut de
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souscription est bon). D’autre part, le mécanisme peut se révéler inapproprié, voire
inefficace, face a des sinistres de montants individuels élevés. Enfin, pour le
réassureur, la participation a l'intégralité du portefeuille de la cédante s’accompagne
d’'une dépendance vis-a-vis des qualités de souscription et de tarification de cette
derniere.

Le traité en excédent de plein, dans une certaine mesure, permet a la
cédante de remédier a ces inconvénients. Son mécanisme repose sur la variabilité
du taux de cession en relation avec un fractionnement du portefeuille en différents
ensembles de polices.

Ainsi les dispositions contractuelles du traité en excédent de plein explicitent
les mémes caractéristiques que celles d’un traité en Quote-Part, et définissent en sus
les modalités plus complexes de cession. Pour chacun des sous-ensembles de
polices, le traité indique le plein de rétention et le plein de souscription de la cédante,
comme l'illustre 'exemple suivant :

Plein de souscription: 200 Plein de rétention : 10
Plein de souscription: 1000 Plein de rétention : 100

Il est alors possible de calculer le taux de cession pour chaque sous-ensemble

de polices en fonction des capitaux assurés par police®, de la maniére suivante :

Min(Plein de souscription ; Capitaux assurés) - Plein de rétention
Min(Plein de souscription ; Capitaux assurés)

Taux de cession = Max[0;

]

On remarque que :

= siles capitaux assurés par police d’'un sous-ensemble sont inférieurs au plein
de rétention correspondant, le taux de cession est nul et la cédante conserve
le risque dans son intégralité.

® 11 convient de noter que ceci implique I’existence et la connaissance des sommes assurées par police, ce qui
n’est dans la pratique pas toujours le cas. A défaut, on utilise souvent une estimation du SMP par police, ou
sinistre maximum probable.



= si ces capitaux assurés sont supérieurs au plein de souscription
correspondant, alors le taux de rétention (qui est égal a 1 - taux de cession)
est limité au rapport plein de rétention / plein de souscription.

En appliquant la formule a I'exemple précédent, on obtient les différents

pourcentages de cession :

Plein de souscription: 200 Plein de rétention : 10
Capitaux assurés Rétention Taux de rétention  Taux de cession

5 5 100,00% 0,00%
10 10 100,00% 0,00%
20 10 50,00% 50,00%
50 10 20,00% 80,00%
70 10 14,29% 85,71%
100 10 10,00% 90,00%
150 10 6,67% 93,33%
200 10 5,00% 95,00%
300 10 5,00% 95,00%
Plein de souscription: 1000 Plein de rétention : 100
Capitaux assurés Rétention Taux de rétention  Taux de cession
50 50 100,00% 0,00%
100 100 100,00% 0,00%
500 100 20,00% 80,00%
800 100 12,50% 87,50%
1000 100 10,00% 90,00%
3000 100 10,00% 90,00%

En conséquence, le traité en excédent de plein permet de faire correspondre
ampleur du risque (en termes de capitaux sous risque) et niveau de la cession,
source a priori d’'une meilleure homogénéisation des conservations nettes. Toutefois

sa gestion en est plus complexe que celle d’'une Quote-Part.

En pratique, les traités en excédent de plein seront préférés aux Quote-Part
lorsque les capitaux sous risques sont tres variables d’'une police a I'autre, comme
par exemple dans les branches Incendie risques industriels ou GAV (Garantie
Accidents de la Vie). L'utilisation d’'une Quote-Part répondra davantage aux besoins
de sociétés jeunes ou de cédantes qui se lancent sur de nouvelles branches, et qui

ne maitrisent pas parfaitement les risques de souscription.
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Enfin, les protections de réassurance de type proportionnel peuvent souvent
se révéler onéreuses compte tenu de l'efficacité de leur contribution au résultat
technique d'une cédante. La cession d’une partie, éventuellement importante, de
primes liées a des risques qu’une cédante est en mesure d’assumer seule, constitue
généralement un transfert de risque inadéquat.

1.2.2 La Réassurance non proportionnelle

La garantie apportée a une cédante par un traité de réassurance non
proportionnelle est liée, indépendamment des sommes assurées, a la seule
éventualité de survenance d’un sinistre ou d’'une perte.

L'indemnisation due par le réassureur équivaut au montant du sinistre qui
excede un seuil préalablement défini dans le traité, la priorité, ou franchise, et ne
peut généralement pas dépasser une certaine limite, elle aussi définie
contractuellement, la portée. Le plafond d’un traité de réassurance est alors défini
comme la somme de la priorité et de la portée. La part éventuelle du sinistre qui
excede ce plafond demeure a la charge de la cédante.

En contrepartie, la cédante verse au réassureur une prime liée au transfert de
risque qu'implique la couverture. La réassurance est non proportionnelle car il
n’existe plus de relation purement proportionnelle entre le montant de la prime et le
montant des sinistres cédés.

Par ailleurs, une couverture non proportionnelle sera fréquemment composée
de plusieurs tranches, chacune étant caractérisée par un couple priorité — portée.
Considérons par exemple le cas ou une cédante bénéficie d'une couverture
constituée de N tranches, ou les montants P, et F, décrivent respectivement la
portée et la franchise de la tranche n (n étant un nombre entier de 7 a N). Dans la
pratique, toute tranche n+1 sera telle que F,+s = F, + P, si bien que 'ensemble de la
couverture assure a la cédante une protection de %Pn en excédent de F;. Le

n=1
plafond de la couverture s’éleve alors a Fy + Py. L’ampleur du risque motivant
'emploi d’'une couverture non proportionnelle justifie le plus souvent dans la pratique
le recours a un tel découpage. Ce dernier a généralement entre autres avantages de
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faciliter le placement de la couverture et de diversifier le risque de crédit de la
cédante, la multiplicité des tranches engendrant I'intérét d’'une plus grande variété de
réassureurs.

Le traité en excédent de sinistre constitue une premiére forme de
réassurance non proportionnelle. On parle d'excédent de sinistre par risque
lorsque la couverture et ses modalités s’appliquent risque par risque, c’est a dire
police par police. On parle d’excédent de sinistre par événement lorsque la
couverture et ses modalités s’appliquent pour des sinistres qui sont le cumul de
risques individuels sinistrés lors d'un méme événement. La notion d’événement fait
alors I'objet d’une définition particuliére au sein du contrat de réassurance. Dans la
pratique, il est fréquent d’observer I'utilisation de couvertures en excédent de sinistre
par événement pour la réassurance des dommages liés aux périls naturels ou au
risque terroriste’ notamment.

Le traité en excédent de perte, ou stop loss, est également une forme de
réassurance non proportionnelle. L'objet de la couverture ne porte plus sur un
montant de sinistres élémentaires survenus a un moment donné, mais sur
l'intégralité de la charge sinistre enregistrée au cours d’un exercice ou d’une période
préalablement définie. La priorité et la portée d’'un stop loss sont généralement
exprimées en pourcentage de I'encaissement des primes de la cédante, mais
peuvent toutefois étre définies par des montants fixes. Enfin, la priorité est
traditionnellement fixée a un niveau tel que I'indemnisation de réassurance ne puisse
avoir lieu qu'en cas de réelle perte technique de la cédante (ou la somme des
sinistres et des frais est supérieure aux primes).

Une couverture en excédent de perte est trés appréciable pour la cédante,
puisqu’elle peut ainsi protéger directement son bilan de toute fluctuation
exceptionnelle de sa charge sinistre. Mais le colt du transfert de risque qui en résulte
est généralement assez élevé.

La réassurance non proportionnelle est ainsi bien adaptée a la couverture de
risques catastrophiques, c’est a dire de risques qui ont une faible probabilité de
survenance, mais qui sont susceptibles de mettre en péril de fagon significative les
comptes d’'une cédante. Le montant de la prime est souvent minime par rapport au
montant de I'indemnisation en cas de sinistre majeur.

" Risque de conflagration lié¢ & un événement de nature terroriste.
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D’une maniére générale, un programme de réassurance efficace doit
permettre a une cédante de limiter les fluctuations annuelles de la sinistralité qu’elle
conserve, et assurer un véritable transfert de la sinistralité catastrophique.

Toutefois, le besoin et l'intérét d’'une cédante vis a vis de la réassurance
different selon les branches d’assurance et la nature méme des périls assurés. Il en
va consécutivement de méme pour les solutions de réassurance (type, forme,
modalités) qu’elle est amenée a choisir. La partie suivante va permettre d’approfondir
la question en matiere de périls naturels.

1.3 Le besoin de réassurance en matiére de risques naturels

1.3.1 Définitions du risque naturel, des catastrophes naturelles

Il n’existe pas, au travers des textes réglementaires, de définition unique du
risque naturel. Il est toutefois possible de décrire le risque naturel comme la menace,
potentielle ou non, que des aléas issus d'un phénomeéne naturel (tempéte,
inondation, séisme, cyclone, sécheresse, mouvement de terrain, etc.) font peser sur
des enjeux humains (sur des personnes ou sur des intéréts humains). La notion de
risque naturel differe de celle d’événement naturel par la présence de la vulnérabilité
gu’elle suppose pour 'homme et ses activités. Cependant, dans les pages qui
suivent, et comme bien souvent dans la pratique, le terme de risque naturel sera
utilisé dans un sens trés généraliste.

Les risques naturels sont caractérisés par une grande diversité de leur
dangerosité, du simple accident naturel a faible conséquence a la catastrophe
naturelle dont les répercussions économiques et humaines sont considérables. Au
sens large, on parle de catastrophe naturelle, lorsqu’'un événement naturel, localisé
dans le temps et dans I'espace, entraine de lourdes pertes humaines ou matérielles,
et compromet gravement le bon accomplissement des fonctions de base de la
société.
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L’'impact des catastrophes naturelles sur la société humaine peut donc étre

considérable, en témoigne [Ihistorique des dix plus importantes catastrophes

naturelles de I'histoire contemporaine en matiére de préjudice économique® :

Date Pays Evénement No_ml_)re de ) Estimgtion du préj_uc_iice
victimes économique (USD milliards)

17/01/1995 Japon Tremblement de Terre - Kobe 5502 131,5
24/04/1991 ex URSS Inondations - région de Volgograd 60
24/08/1992 Etats-Unis, Bahamas Cyclone Andrew - Floride, Bahamas 44 30
17/01/1994 Etats-Unis Tremblement de Terre - Northridge 60 26
07/12/1988 ex URSS Tremblement de Terre - Arménie 25 000 20,5
23/11/1980 Italie Tremblement de Terre - Naples 4 689 20
06/08/1998 Chine Inondations 3 656 20

sept-1997 Indonésie Incendies d;a:?gaé;ia-nSumatra et 6 17

juil-1995 Corée du Sud Inondations 68 15

juil-1996 Chine Inondations 2775 12,6

1.3.2 Risque de premier plan pour I’assurance

source : CRED, EM-Dat

Une société d’assurance doit faire face, avec le risque naturel, a 'une des plus

sérieuses menaces qui pesent sur la stabilité de ses résultats. En matiére de risque

naturel, un seul événement est en mesure de mettre en péril la pérennité méme de

'ensemble des activités d’un assureur. Par exemple, le colt des tempétes Lothar et

Martin a représenté, pour bon nombre de compagnies d’assurances du marcheé

frangais, pres de la totalité des cotisations de I'ensemble de la branche Dommages

aux Biens encaissées sur I'exercice 1999. L’évolution sur la période 1991-2001 des

rapports sinistres a primes de la branche Dommages aux Biens de I'ensemble du

marché francais permet de mettre en évidence le caractére exceptionnel de cette

catastrophe naturelle :

8 Cet historique peut varier sensiblement selon les sources, selon les méthodes de recueil des données et

d’estimation des dommages.
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Evolution des ratios S/P, branche DAB, France

133,0%
écart type 1991-2001 : 20,7%

écart type hors 1999 : 9,9%

100%0 96,8%

79,5%0 77,5%
72,9%0 71,7% 71,9%

68,40/068,3'5V065’90/0 65,29665,6%64 804

moyenne 1991-2001
moyenne hors 1999

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

La sinistralité événements naturels ne représente ordinairement (pour la
majorité des exercices) qu’une faible part de la sinistralit¢é annuelle de la branche
DAB. Toutefois, la survenance fin décembre 1999 de Lothar et Martin est
responsable d’'une détérioration brutale des ratios de sinistralité des cédantes du
marché frangais pour I'exercice 1999°.

Bien souvent, un portefeuille d’assurances est constitué de polices pour
lesquelles les probabilités de survenance d’un sinistre sont indépendantes les unes
des autres (incendie d’'un batiment, dégat des eaux, accident de la route...). La loi
des grands nombres tend alors a étre applicable, et, par I'effet de la mutualisation
des risques, I'assureur est en mesure de prévoir assez correctement la charge de
sinistres a laquelle il va étre confronté. Mais, dans le contexte d’événements
catastrophiques, tels les événements naturels, les sinistralités de chaque risque
individuel ne sont manifestement pas indépendantes. Une catastrophe naturelle
affecte généralement la totalité des polices d’'un portefeuille qui sont situées dans la
zone géographique touchée. La mutualisation des risques ne peut ainsi pas jouer
son role traditionnel lorsqu’il s’agit de catastrophes naturelles. L’'accumulation de

% L’effet des tempétes est pourtant réparti sur les deux exercices comptables 1999 et 2000, leur survenance en
toute en fin d’année ayant engendré de grosses difficultés d’estimation de la sinistralité.
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polices, notamment au sein d’'une zone géographique restreinte comme un territoire
national, entraine directement 'augmentation du sinistre maximum probable.

Par ailleurs, I'évaluation du montant probable d’un sinistre catastrophique est
souvent problématique. Les événements naturels catastrophiques ont une périodicité
trés longue, et I'expérience passée est souvent insuffisante pour appréhender le
risque réel. A plusieurs reprises au cours des deux derniéres décennies, le risque de
tempéte catastrophique en France a par exemple été sous-estimé.

L’aléa que les catastrophes naturelles font courir sur les activités des sociétés
d’assurance est donc gigantesque, comme [lillustre lhistorique des dix plus
importantes catastrophes naturelles de [l'histoire contemporaine en matiere de
dommages assurés :

Dommages assurés Codt des sinistres
N Nombre de -
Date Pays Evénement victimes (USD milliards, en valeur en pourcentage
2003) des primes Non Vie
23/08/1992 Etats-Unis, Bahamas Cyclone Andrew 38 20 900 5,0%
17/01/1994 Etats-Unis Tremblement de 60 17312 4,0%
Terre - Northridge
27/09/1991 Japon Typhon Mireille 51 7 598 6,5%
25/01/1990 | France, Royaume Uni, Tempéte Daria 95 6 441 -
25/12/1999 France, Suisse, Tempéte Lothar 110 6 382 -
15/09/1989 | Porto Rico, Etats-Unis, Cyclone Hugo 71 6 203 -
15/10/1987 | France, Royaume Uni, Tempete - 22 4839 -
Inondations
25/02/1990 | EUrope de lOuest, Tempéte Vivian 64 4476 -
Europe Centrale
22/09/1999 Japon Typhon Bart 26 4 445 3,9%
20/09/1998 Etats-Unis, Caraibes Cyclone Georges 600 3969 -

source : Swiss Re, Sigma 1/2004

Aussi une protection en réassurance est-elle, dans son réle de contribution a
la stabilité des résultats et de diminution de la probabilité de ruine de l'assureur,
d’autant plus primordiale lorsqu’il s’agit de couverture contre le risque naturel. Le
tableau suivant atteste de l'efficacité de I'aide que peut apporter la réassurance :
I'impact des tempétes de décembre 1999 sur les résultats des sociétés d’assurance
directes du marché frangais a été considérablement réduit par la fonction
d’écrétement de la sinistralité remplie par les protections de réassurance.
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Compte de résultat technique simplifié
Ensemble des sociétés d'assurances du marché francais - Branche DAB

chiffres en EUR miflions 1998 1999
Brut de Réassurance
Primes 8 839 8 811
Charges des prestations 5726 11 716
Net de Réassurance
Primes 7254 7 507
Charges des prestations 4 500 6 559
Produits Financiers 490 749
Autres charges techniques 2532 2508
Résultat technique brut de réassurance 1071 -4 664
Résultat technique net de réassurance 712 -811

source : Commission de contréle des assurances

Un solde de réassurance nettement positif en 1999, en grande partie lié aux
indemnisations percues au titre des événements naturels, a permis d’améliorer le
résultat technique de la branche DAB de prés de EUR 4 milliards.

1.3.3 Unrisque croissant

I n'existe aujourd’hui a [I'échelle internationale ni institution unique
spécifiqguement dédiée au recueil et a la vérification des données sur les
catastrophes naturelles, ni méthode standard d’évaluation des dommages. Toutefois,
Munich Re, Swiss Re et le CRED'® constituent des organismes de référence en la
matiére. Si la qualité des données disponibles n’est considérée comme réellement
bonne que depuis les années 1980, une observation rapide des statistiques établies
a partir de ces trois sources différentes permet de déceler de fagcon manifeste un
accroissement significatif de la fréquence et de la sévérité des catastrophes
naturelles au cours des derniéres décennies.

Dans le graphique ci-dessous, élaboré a partir des données de EM-Dat, sont
considérés comme catastrophes naturelles les événements naturels ayant entrainé

un ou plusieurs des maux suivants : le décés de 10 personnes ou plus, un nombre

19 e CRED (Centre for Research on the Epidemiology of Disasters, Université Catholique de Louvain —
Bruxelles), entretient a des fins humanitaires, en collaboration avec I’OFDA (Office of U.S. foreign disaster
assistance), la base de données publique sur les catastrophes mondiales EM-Dat (Emergency Disasters Data
Base).
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de blessés ou de sans-abri supérieur ou égal a 100, la reconnaissance par des
autorités locales de I'état d’'urgence, et/ou un appel a 'aide internationale.

Catastrophes naturelles : évolution en nombre et en montant du préjudice

économique (USD milliards) 1970-2001 ‘ b 190 5 1
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Nombre de catastrophes naturelles

Si l'on observe I'évolution des grandes catastrophes naturelles et leurs
tendances sur le graphique suivant publié par Munich Re'", on constate a nouveau
laugmentation indéniable des dommages économiques engendrés par les
catastrophes naturelles, mais également I'accroissement conjoint des dommages a
la charge des sociétés d'assurance. Ces derniers connaissent d’ailleurs une
croissance encore plus soutenue, du fait de laugmentation simultanée des
expositions (de plus en plus de biens assurés).

1 « Rétrospective des catastrophes naturelles survenues en 2001 ». Revue Topics, Munich Re Group. Sont
définies comme « grandes catastrophes naturelles », les événements naturels qui entrainent pour les régions
affectées « I’incapacité de faire face seules a la situation et I’obligation de demander du secours a I’échelon
national ou international », ce qui est « généralement le cas lorsque le nombre des victimes atteint le millier,
celui des sans-abri la centaine de milliers ou que le pays touché subit un préjudice économique substantiel par
rapport a sa situation économique ».
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Catastrophes Naturelles : évolution du préjudice économique
et des dommages assurés (USD milliards) 1950-2001
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Source : Munich Re

Enfin, la tendance est également confirmée par les données publiées par
Swiss Re'"?, qui sont reprises dans le graphique suivant :

Catastrophes naturelles : évolution des dommages assurés
(USD milliards en valeur 2003) 1970-2003

35

30

25

20 ]

15
10 I I

O |
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

s Dommages assurés (USD milliards) Tendance source : Swiss Re, Sigma 1/2004

12 « Catastrophes Naturelles et techniques en 2003 : Un grand nombre de victimes, mais des dommages assurés
modérés ». Revue Sigma N°1/2004.
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Les différentes sources d’information sur les catastrophes naturelles indiquent
d'une part que la fréquence de tels événements aurait quadruplé sur les trente
dernieres années, et d’autre part que les préjudices économiques et les dommages
assurés qui en résultent se seraient accrus d’'un facteur compris entre 10 et 20 sur la
méme période.

Cette croissance peut s’expliquer en grande partie par des facteurs non
météorologiques. L'accroissement de la densité démographique et celui du montant
des biens assurés, en particulier dans les zones a risques, sont fréquemment cités
comme causes principales de cette évolution. La grande fragilité de certains
matériaux et technologies modernes est également évoquée'.

Toutefois, des analyses scientifiques de plus en plus nombreuses attestent de
la vraisemblance d’'une recrudescence des catastrophes naturelles en elles-mémes.
L’étude de données météorologiques, tout comme l'observation des évolutions
historiques de fréquence et de sévérité des catastrophes naturelles, appuie
I'hypothése d’une croissance du risque naturel.

Le rapport publié en 2001 par le Groupe d’experts intergouvernemental sur
I'évolution du climat (GIEC)'* décrit notamment les principaux changements
climatiques détectés a partir de I'étude de plusieurs indicateurs : un réchauffement
de couche inférieure de I'atmosphére, une augmentation des précipitations dans
certaines régions, et une augmentation du risque de sécheresse dans d’autres. Le
tableau suivant, extrait de ce rapport, synthétise les observations les plus
significatives.

13 « Catastrophes naturelles et réassurance ». Publication Swiss Re 2003.
14 « Rapport de synthése, Changements Climatiques 2001 ». IPCC (Intergovernmental Panel on Climate
Change).
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Indicateur Climatique Changement observé

Augmentation de 0,6°C (+/- 0,2 °C) au cours du 20°™ siécle
Réchauffement plus important des zones terrestres que des
océans (90 a 99 % de probabilité).

Augmentation au cours du 20°™ siécle plus importante qu’'au

Température moyenne
mondiale a la surface

Température a la surface cours de tout autre siécle du dernier millénaire ;
dans I’hémisphére Nord Années 1990 : décennie la plus chaude du millénaire
(66 a 90 % de probabilité).

Diminution entre 1950 et 2000 sur les zones terrestres

Fourchette de ) ) ] ) o
] . Augmentation deux fois plus rapide des températures minimales
températures a la surface ) ) ]
nocturnes que des températures maximales diurnes

(66 a 90 % de probabilité).

diurnes

Jours chauds/indice de _ . .
Augmentation (66 a 90 % de probabilite).
chaleur

Diminution pour la quasi totalité des zones terrestres au cours du

Jours froids/de gel . N . o
20°™ siecle (90 a 99 % de probabilité).

Augmentation de 5 & 10 % au cours du 20°™ siécle dans
R ) ’hémisphéere Nord (90 a 99 % de probabilité), mais diminution sur
Précipitations continentales ) o ) ) )
certaines régions (Afrique du Nord et occidentale et certaines

parties de la Méditerranée, par exemple).

Augmentation aux latitudes nord moyennes et supérieures

Fortes précipitations . .
(66 a 90 % de probabilité).

Absence accrue de précipitations en été et augmentation de la
sécheresse associée dans quelques zones (66 a 90 % de
Fréquence et intensité de probabilité). Dans certaines régions, telles que certaines parties
la sécheresse de I'Asie et de I'Afrique, on a observé une augmentation de la
fréquence et de I'intensité de la sécheresse au cours des
derniéres décennies.

Les travaux publiés dans la revue La Météorologie - n°38", étayent également
une partie de ces conclusions a I'échelle de la France :

1> « Les Changements climatiques en France au XX siécle. Etude des longues séries homogénéisées de données
de température et de précipitations ». Jean-Marc Moisselin, Michel Schneider, Claire Canellas et Olivier Mestre.
La Météorologie — n°38 — ao(it 2002.
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La détection d’'une tendance a la hausse de la température moyenne sur les
100 derniéres années :

Cartographie des tendances 1901-2000 (en °C/siecle)
de la température moyenne (a partir de 70 séries).
Figure extraite de La Météorologie n°38 — aodt 2002

La détection d’'une tendance a la hausse de la température maximale et d’'une
tendance a la hausse deux fois plus importante de la température minimale sur les
100 derniéres années :

Cartographie des tendances 1901-2000 (en °C/siécle) Cartographie des tendances 19071-2000 (en °C/siécle)
de la température minimale de la température maximale
(a partir de 70 séries homogénéisées de températures minimales). (a partir de 70 séries homogénéisées de températures maximales).
Figure extraite de La Météorologie n°38 — aolt 2002 Figure extraite de La Météorologie n°38 — aodt 2002
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Ces travaux corroborent également, mais de fagon moins évidente, les
conclusions concernant la hausse des précipitations (pour la partie Nord de la
France) et 'augmentation du risque de sécheresse (pour le Sud de la France).

Pour le GIEC, ces différentes évolutions climatiques, qui pourraient
s’accompagner d’une intensification du cycle de l'eau, laissent ainsi présager une
augmentation des risques de catastrophes naturelles, en particulier les inondations
et la sécheresse, dans de nombreux endroits du globe. Bien que moins
consensuelles, les hypothéses d’une recrudescence de l'activité cyclonique tropicale
et d'une augmentation de lintensité des tempétes aux latitudes moyennes sont
également envisageables. Une grande incertitude demeure cependant quant a
'évolution des phénoménes météorologiques extrémes. Pour les offices
météorologiques, des études approfondies sont nécessaires pour mieux
appréhender I'évolution des valeurs extrémes.

Face a ces incertitudes, les acteurs de I'assurance disposent depuis quelques
années d’outils de modélisation de plus en plus perfectionnés des périls naturels™®.
Toutefois, ces outils, dont le fonctionnement s’appuie sur une vision simplifiée de la
réalité (définition d’'un événement naturel, évaluation de son intensité, estimation des
dommages concomitants, calcul de la perte économique), souffrent encore d’un
manque de crédibilité. Les résultats varient effectivement assez largement d’un
modele a l'autre. De plus, ils reposent quasi exclusivement sur I'expérience passee
afin de prévoir les événements futurs (notamment en matiére de fréquence des
événements), ne prenant donc pas en considération les conséquences de probables
changements climatiques. En gardant en mémoire leur sensibilité et leurs limites, ces
modeles peuvent tout de méme se révéler utiles dans la connaissance de I'exposition
d’un portefeuille d’'assurances aux périls naturels.

La grande hétérogénéité des risques naturels, I'accroissement en nombre et en
intensité des catastrophes naturelles ces dernieres années se présentent comme
des obstacles de poids pour les acteurs de l'assurance et de la réassurance.
Aujourd’hui, la couverture des risques naturels est loin d’étre totale'. La majeure

16 Ce sont principalement trois compagnies qui commercialisent aujourd’hui ce type de logiciels : AIR,
EQECAT et RMS.

17 Cette carence de protection est bien évidemment flagrante dans les pays en développement, mais elle est
également notoire dans les pays riches, lesquels sont I’objet véritable des idées exposées ici, ou le secteur
assurantiel est trés développé.
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partie des dommages économiques engendrés par les catastrophes naturelles n’est
pas assurée a I'heure actuelle. Selon Munich Re'®, sur les USD 64,6 milliards de
dommages économiques provoqués par les catastrophes naturelles survenues en
2003, un peu moins de 25 % (15,8 milliards de USD) étaient assurés. La couverture
des risques naturels en réassurance peut également s’avérer insuffisante. Ainsi,
comme l’illustre la figure suivante, plus de la moiti€ du montant des sinistres Lothar
et Martin fut & la charge des cédantes' :

Répartition de la charge sinistre des tempétes de Décembre 1999

30,7%

44,1%

51,4%

56,5%

0,
41,3% 46.7%

Lothar Martin Total

W Rétention Réassurance m Découvert de couverture

Le chapitre suivant vise a décrire I'éventail de solutions aujourd’hui utilisées par
les sociétés d’assurance en vue de répondre le mieux possible a leur besoin trés
particulier de réassurance en matiere de risques naturels.

18 « Rétrospective des catastrophes naturelles survenues en 2003 ». Revue Topics, Munich Re Group.
19 « Etude 2003 des Renouvellements des protections tempéte du marché francais ». Benfield Paris.
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2 DE LA REASSURANCE CLASSIQUE A LA REASSURANCE NON
TRADITIONNELLE DES RISQUES NATURELS

2.1 Laréassurance traditionnelle des risques naturels
2.1.1 Les formes de réassurance traditionnelle des risques naturels

a. En France

Si le territoire frangais n’est pas, en comparaison de certaines régions du
globe, particulierement exposé aux risques naturels extrémes, les inondations
constituent de fagon récurrente des charges substantielles pour les collectivités et les
sociétés d’assurance. La survenance d’'une crue centennale a Paris, telle celle de
1910, serait tout de méme un évenement d’'une ampleur extraordinaire qui pourrait
entrainer des dommages économiques estimés a prés de 10 milliards d’euros®, dont
une partie significative incomberait aux assureurs. Les tempétes hivernales, dont les
conséquences economiques peuvent étre colossales (Tempéte de 1987, Daria,
Vivian, Wiebcke et Herta en 1990, Lothar et Martin en 1999), représentent également
un risque naturel de premier plan en France métropolitaine. Par ailleurs, bien que
peu concernée par le risque sismique, la France pourrait avoir a faire face a des
dégats avoisinant les 15 milliards d’euros si un important séisme venait a se produire
dans le Sud-Est. Enfin, le risque naturel est dans les Dom-Tom particulierement
élevé, du fait de I'exposition de ces derniers aux cyclones et/ou aux risques sismique
et volcanique.

L’assurance des éveénements naturels catastrophiques repose en France sur
un systéme assez particulier, dans lequel on dénombre quatre régimes différents
d’'indemnisation des dommages matériels.

La loi du 13 juillet 1982 a instauré le régime d’indemnisation des
catastrophes naturelles proprement dit. Son apparition fait suite aux conséquences
des grandes inondations qui ont affecté la France a la fin de I'année 1981, et vise a
remédier a l'absence de protection contre les dommages provoqués par les

événements naturels, une exclusion jusqu’alors de régle dans les contrats

20 « Entreprises et risque de crues & Paris et en petite couronne ». Etude de la CCIP, 1999.
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d’assurance?®’. Ainsi, la loi rend obligatoire, au sein de tout contrat d’assurance
dommages aux biens, linclusion d’'une garantie contre les événements naturels
catastrophiques. De nature mixte, reposant a la fois sur 'assurance de marché et sur
la garantie finale de I'Etat, le systéme fonctionne selon le principe de mutualisation,
son financement est assuré par un taux de cotisation identique pour tous les assurés
(12 % depuis 1999 pour les contrats Dommages aux Biens). Le déclenchement de
'indemnisation est subordonné a la reconnaissance de I'état de catastrophe naturelle
par les autorités publiques au moyen d’un arrété interministériel. Le champ
d’application des dommages couverts a été tout d’abord défini comme « les
dommages matériels directs ayant eu pour cause déterminante l'intensité anormale
d'un agent naturel, lorsque les mesures habituelles a prendre pour prévenir ces
dommages n'ont pu empécher leur survenance ou n'ont pu étre prises »*, puis
précisé par la loi du 16 juillet 1992 comme « les seuls dommages matériels non
assurables ». Bien qu’il n’y ait pas de liste précise de ces événements naturels, les
inondations et/ou coulées de boue, les séismes, les mouvements de terrain, la
sécheressezs, les raz de marée, les ruissellements d’eau, de boue ou de lave, et les
masses de glace ou de neige en mouvement sont couverts par le systéme des
catastrophes naturelles. Par contre, les dommages dus aux effets du vent n’en font
plus partie depuis 1990%*. Le tableau suivant indique les principaux événements
déclarés catastrophes naturelles depuis l'instauration du régime :

. N Estimation co(t marché (en . . . Estimation colt marché (en
Exercice de survenance Evénement . . Exercice de survenance Désignation . .
millions d'euros) millions d'euros)
1982/1983 Tempétes/Inondations (1) 534 1996 Inondations Décembre (Sud-Ouest) 76
1987 Tempéte Octobre (1) 107 1997 Inondations Juin (Normandie) 30-40
1988 Inondations Octobre (Nimes) 290 1998 Inondations Juin (Nord/Pas-de-Calais) 10-20
1990 Inondations Février 183 1999 Inondations Novembre (Grand Sud) 240-250
de 1989 4 2000 Subsidence (2) 3200 1999 Ouragans José et Lenny (DOM) (3) 50-60
1992 Inondations Septembre (Vaison) 244 1999 Tempétes Lothar et Martin (3) 220-230
1993 Inondations Septembre/Octobre 305 2000 Inondations Décembre (Bretagne) 60-70
1993/1994 Inondations Décembre/Janvier 259 2001 nondations Janvier (Bretagne- 40-50
Normandie)
1994 Inondations Novembre (Nice) 122 2001 Inondations Avril (Somme) 60-80
1995 Inondations Janvier/Février 396 2002* Cyclone Dina Janvier (Réunion) 90-100
1995 TS AR (G s 110 2002* Inondations Septembre (Sud) 700
Antilles) (3)
1996 Séisme Juillet (Annecy) 61 )
source : Caisse Centrale de Réassurance

(1) Lindemnisation au titre des "Cat-Nat" a été effectuée en complément ou & défaut des garanties contractuelles tempétes.

(2) Il s'agit des causés aux ba par la sé du sous-sol.

(3) 1l ne s'agit que des dommages causés par les eaux, les dommages dus au vent relevant de la garantie contractuelle T.0.C. (Tempéte, Ouragan, Cyclone)
* estimations

2! Cette absence de couverture était le fruit de plusieurs facteurs : une insuffisance de statistiques fiables en la
matiere, un risque important et mal connu de cumul des expositions, un mécanisme d’antisélection di au
caractere facultatif de la garantie.

%2 Loi n°82-600 du 13 juillet 1982 relative & I’indemnisation des victimes de catastrophes naturelles.

28 plus précisément la subsidence, i.e. les dommages causés aux batiments par la sécheresse du sous-sol.

2 Loi n°90-509 du 25 juin 1990. Modifiant le code des assurances et portant extension aux départements d'outre-
mer du régime d'indemnisation des catastrophes naturelles.
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Le régime d’indemnisation des catastrophes naturelles en France tire son
originalité et sa mixité de la nature des acteurs engagés financiérement. Les sociétés
d’assurance, acteurs de I'économie de marché, effectuent la collecte des primes et le
réglement des sinistres catastrophes naturelles. Elles peuvent se réassurer auprés
de la Caisse Centrale de Réassurance (CCR), qui est « habilitée a pratiquer les
opérations de réassurance des risques résultant des catastrophes naturelles, avec la
garantie de I'Etat ». Cette garantie financiére de I'Etat, visant a pallier une éventuelle
insolvabilité de la CCR, assure le principe de solidarité du systeme.

Bien que la cédante conserve la liberté de se réassurer ou non, et ce aupres
du réassureur de son choix, la CCR, forte de la garantie de I'Etat, domine le marché
de la réassurance des catastrophes naturelles. Par I'intermédiaire de protections de
réassurance de capacité illimitée, autrement dit en acceptant le transfert intégral du
risque de sinistralité extréme, la CCR est en effet en mesure d’offrir aux cédantes
une sécurité absolue, fort logiquement appréciée par ces dernieres. En pratique,
I'architecture des couvertures de réassurance proposées par la CCR est batie au
moyen de deux formes de réassurance : une cession en Quote-Part au taux de
50%%, et un Stop Loss sur rétention de portée illimitée (et de franchise généralement
égale a 200 %), qui compléte la Quote-Part.

Depuis sa création, le systeme a suscité de nombreux débats autour de sa
viabilité. Plusieurs ajustements effectués ces derniéres années ont notamment
permis d’améliorer les réserves de la CCR, comme l'illustre le graphique suivant :

2 | "unicité du taux de cession de 50%, ainsi que I’absence de commission de réassurance, ont été établies en
2000.
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Evolution du chiffre d'affaires et de la provision d'égalisation de la CCR
(EUR Millions) 1986-2002

700

/s
o /
// P
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100

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

—— Provision d'égalisation (EUR millions)
Chiffre d'affaires (EUR milions)

source : Caisse Centrale de Réassurance

Les risques de catastrophes naturelles étant de mieux en mieux connus, des
adaptations progressives permettent de maintenir le principe de solidarité du
systéme. Toutefois, plusieurs années de sinistralité élevée seraient susceptibles de
mettre a mal la rentabilité et la pérennité méme du systéme.

Enfin, de nombreux acteurs reconnaissent I'exhaustivité du systéme francais
d’'indemnisation des catastrophes naturelles, qui apporte une garantie généralisée a
'ensemble de la population et permet des indemnisations relativement rapides. On
lui reproche cependant lI'impact négatif qu'il peut jouer en matiére de prévention,
ainsi que I'absence de couverture des dommages corporels.

La loi du 25 juin 1990 a d’'une part étendu le systéme des catastrophes
naturelles aux Départements d’Outre-Mer, et d’autre part modifié le régime
d'indemnisation des dommages résultant des effets du vent. Ces derniers,
considérés comme « assurables », ont été exclus en 1990 du champ d’application de
la loi de 1982, mais leur couverture est désormais systématiquement incluse dans
chaque contrat d’assurance Incendie. Ainsi, la garantie des effets du vent, c'est-a-
dire Tempétes, Ouragans, Cyclones, fonctionne sur le mode contractuel, assureur et
assureé s’accordant librement sur les conditions d’assurance.
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En conséquence, les sociétés d’assurance, en matiere d’événements naturels
hors catastrophes naturelles, ont recours plus librement au marché de la
réassurance. Bien souvent, les traités de réassurance qui s’ensuivent offrent des
garanties contre les dommages des tempétes, de la gréle et du poids de la neige. On
parle de programmes de réassurance TGN (Tempéte, Gréle, Neige).

Bien que la forme proportionnelle soit encore assez répandue, le traité en
excédent de sinistre par événement représente la protection traditionnelle la plus
adaptée en réassurance TGN. On parle également de traité en excédent de sinistre
catastrophe, en anglais « catastrophe excess of loss », et souvent abrégé Cat XL. La
garantie accordée par les réassureurs dans le cadre d’'une couverture Cat XL est
généralement limitée. Afin que la cédante soit couverte en cas de survenance de
plusieurs événements au cours de la période de validité du traité (le plus souvent
une anneée), il est fréquent d’inclure des clauses de reconstitution de garantie. En
contrepartie d’'une prime additionnelle, celles-ci permettent de renouveler
automatiquement la garantie (la portée), au fur et a mesure de son absorption. Les
cédantes présentes sur le marché francais consacrent un budget important aux
couvertures TGN. Lors du renouvellement 2003, le montant des primes de
réassurance des traités Cat XL s’est élevé a 484 millions d’euros, soit plus de 50 %
de I'encaissement TGN percu par les cédantes?®.

Enfin, parallélement a ces deux principaux régimes d'indemnisation des
dommages liés aux événements naturels catastrophiques, le Fonds National de
Garantie des Calamités Agricoles (créé en 1964) indemnise les exploitations
agricoles victimes de dommages non assurables, et le Fonds de Prévention des
Risques Naturels Majeurs (1995), dont la gestion est assurée par la CCR, verse
des indemnités aux personnes expropriées de leurs biens en raison de la grave
menace que ces derniéres encourent, de par la présence avéree d’un risque naturel

majeur (mouvements de terrain, avalanches ou crues torrentielles notamment).

% « Etude 2003 des Renouvellements des protections tempéte du marché francais ». Benfield Paris.
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A I'étranger

La diversité du risque naturel (nature, fréquence, ampleur) a ['échelle
internationale, combinée aux différences culturelles, financiéres et politiques entre
les pays, est a la source de la multiplicité des solutions choisies a I'étranger en
matiere de couverture des risques de catastrophes naturelles. Les modalités des
régimes d’indemnisation se distinguent selon le niveau d’intervention de I'Etat, et
selon le caractére obligatoire ou facultatif de la protection.

Plusieurs pays européens ont opté, tout comme la France, pour un systéme
d’assurance obligatoire, avec un degré d’engagement financier de I'Etat plus ou
moins élevé. Le tableau suivant synthétise les principales caractéristiques des
systémes en vigueur dans ces pays :

Les régimes de couverture des catastrophes naturelles en Europe, avec intervention de I'Etat

Pays / Organisme Evénements couverts Evénements exclus Biens garantis Dommages garantis Financement

Belgique / Fonds des
Calamités

événements qui résultent de l'intensité,
anormale d'un agent naturel

ceux qui sont indemnisés

. Etat
par les cies d'assurance

risques simples dommages directs seuls|

séismes, inondations, glissements de
terrain

risques simples,
véhicules terrestres

dommages directs,
perte d'exploitation

polices incendie, surprime

Belgique (projet en cours) de 9 %

tempétes

Danemark /
Stormflodsradet

Espagne / Consorcio de
Compensacion

France / Caisse Centrale
de Réassurance

Italie (projet en cours)

Norvege / Norsk
Naturskadepool

Suisse (19 cantons avec
monopole d'assurance)

inondations dues a une élévation du
niveau de la mer

séismes, inondations, éruptions
volcaniques, cyclones atypiques

événements qui résultent de l'intensité,
anormale d'un agent naturel

séismes, inondations, glissements de
terrain, éruptions volcaniques, raz de
marée

séisme, inondations, tempétes,
avalanches, éruptions volcaniques, raz
de marée

tempétes, poids de la neige, gréle,
crues, glissements de terrain, chute de
pierres, avalanches

tempétes, pluies
torrentielles, dégel

neige, gréle,vent, pluie

sauf intensité
exceptionnelle

TOC

gel, sécheresse, foudre

éruption volcanique,
rupture de barrage,
séismes

tous les biens assurés
contre l'incendie

batiments a usage
privé, industriel,
agricole ou commercial

tous les biens assurés
contre l'incendie

tout immeuble privé
assuré contre l'incendie

batiments a usage
privé, industriel,
agricole ou commercial
batiments a usage
privé, industriel,
agricole ou commercial

dommages directs seuls|

dommages directs seuls

dommages directs,
perte d'exploitation

dommages directs seuls|

dommages directs seuls

taxe forfaitaire annuelle
par police incendie

Surprime proportionnelle a
la valeur assurée

Taxe 12 % sur polices
dommages aux biens

surprime maxi 50 % de la
prime incendie

Surprime proportionnelle a
la valeur assurée

Surprime proportionnelle a
la valeur assurée

Source : SCOR

Dans de nombreux autres pays, tels 'Allemagne, le Royaume Uni, les Etats-

Unis ou le Japon, le systéme d’assurance est de nature facultative, et repose a des
degrés divers sur les principes libéraux. Il peut en résulter dans certains cas un
degré de couverture moindre et des niveaux d’'indemnisation plus faibles que dans
les pays a systéme d’assurance obligatoire. La couverture des événements naturels
y constitue toutefois un véritable marché compétitif ou les assureurs s’efforcent de
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mieux connaitre les risques naturels et de maitriser leurs expositions. La
réassurance y est également trés développée.

En fonction notamment de leur propre expérience des risques naturels,
chaque pays a vu émerger des situations d’assurance et de réassurance assez
particulieres en matiére de risques naturels. Pour l'ensemble des sociétés
d’assurance, les protections de réassurance sous forme traditionnelle demeurent
cependant de loin les plus utilisées. Mais, la connaissance et la perception du risque
par les différents acteurs (états, assurés, assureurs et réassureurs) évoluent
continuellement, et font évoluer avec elles les situations d’assurance et de
réassurance, lorsque des dysfonctionnements apparaissent.

2.1.2 Les limites de la réassurance traditionnelle des risques naturels

a. De fagon générale

L’utilisation de la réassurance traditionnelle ne semble pas totalement
satisfaisante en matiére de risques naturels. La difficulté a quantifier 'ampleur du
risque naturel est telle que ce dernier peut dans certains cas étre considéré comme
non assurable. Jusqu’'a présent, la seule réassurance traditionnelle, en tant que
produit négociable sur un marché concurrentiel, n’a pas pu permettre aux sociétés
d’assurance de proposer aux assurés une couverture optimale contre les périls
naturels. Pour bon nombre de périls naturels, I'obstacle majeur réside dans la
meéconnaissance du risque et la difficulté de proposer des couvertures a des prix
jugés acceptables. Les progrés réalisés dans la connaissance des risques, et le
développement des méthodes de modélisation, semblent toutefois participer a un
meilleur fonctionnement du marché de la réassurance traditionnelle des événements
naturels. En France, la loi de 1990 portant sur les dommages résultant des effets du

vent illustre cette évolution.

Mais le marché traditionnel de la réassurance des événements naturels reste
sujet a des cycles tarifaires pluriannuels trés marqués. La volatilité des prix des
couvertures Cat XL est effectivement trés liée a I'évolution de la charge sinistre, et
dans une moindre mesure, a I'état des marchés de capitaux. Le graphique suivant,
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issu d’'une publication de Swiss Re®’, permet de mettre en évidence I'existence de
cycles tarifaires.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

= |ndice CAMARES des prix

I Charge annuelle de sinistre du
des couvertures CatxL.

secteur de 'assurance résultant
des catastrophes naturelles,
en milliards USD

Source : Swiss Re 2003 - « Catastrophes naturelles et Réassurance »

La survenance d’un ou plusieurs sinistres majeurs au cours d’'un exercice (par
exemple les tempétes hivernales en Europe en 1990 puis 'ouragan Andrew en 1992)
entraine lors des exercices suivants a la fois une croissance de la demande et une
diminution de I'offre de réassurance. L’effet induit est alors une évolution a la hausse
des prix des couvertures pendant quelques années. Par la suite, 'amélioration de la
rentabilité du secteur, consécutive a I'absence de catastrophe, renouvelle I'offre de
réassurance et accroit la concurrence sur le marché. Il s’en suit une inversion du
cycle tarifaire (exemple en 1994) et le début d’'une phase de diminution des prix. Le
cycle s’'inverse a nouveau quand surviennent de nouvelles catastrophes majeures
(comme en 1999), et lorsque les marchés financiers s’effondrent (en 2001).

Sans l'ériger en théorie, I'existence de cycles tarifaires marqués est bien
palpable dans I'expérience des quinze derniéres années. L'évolution de I'indice des
prix des protections tempéte en excédent de sinistre sur le marché francais depuis
1994 abonde également dans ce sens.

27 « Catastrophes naturelles et réassurance ». Risk Perception - Swiss Re, 2003
%8 « Etude 2004 des Renouvellements des protections tempéte du marché francais ». Benfield Paris.
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La présence de cycles tarifaires est bien évidemment un inconvénient de taille
pour assureurs et réassureurs qui cherchent une stabilité de leurs résultats sur le
long terme. Mais d’autres aspects de la réassurance traditionnelle sont source de
difficultés en matiere d’événements naturels.

Une couverture Cat XL est une protection par événement. La notion
d’événement est donc fondamentale et fait I'objet d’'une définition précise dans le
traité. Elle est souvent définie au moyen d’une clause de limitation géographique et
d'une clause de limitation dans le temps. Si la majorité des traités comportent
aujourd’hui des clauses relativement consensuelles concernant la notion
d’événement, le cadre de la définition n'est pas toujours approprié a la réalité des
événements naturels. Pour le risque tempéte en France, la clause de limitation dans
le temps est généralement de 72 heures. Ainsi, Lothar et Martin, deux tempétes
distinctes d’'un point de vue météorologique, étaient survenues entre le 25 et le 28
décembre 1999, et ont constitué deux événements pour les couvertures de
réassurance alors en vigueur. Pour certains périls naturels, tels le gel ou la
sécheresse, la notion d’événement est plus problématique, et les couvertures Cat XL
traditionnelles sont assez peu adaptées.

Enfin, le placement des couvertures Cat XL demande de plus en plus

d’'investissement de la part des assureurs et des réassureurs. Une bonne utilisation
des outils de modélisation des périls naturels requiert un important travail de
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préparation des données liées au portefeuille et d’analyse des résultats,
consommant donc des ressources non négligeables.

b. Du point de vue de la cédante

L’utilisation de couvertures traditionnelles contre les périls naturels présente
des inconvénients particuliers pour les cédantes. Tout d’abord, il leur est difficile
d’évaluer de facon optimale les caractéristiques de leur besoin de couverture. Une
fois fixées la priorité et la portée de leur protection, une grande incertitude demeure
quant a la distribution probable de la charge de sinistre qu’elles vont conserver sur
'exercice a venir. Mais il leur est surtout difficile d’arbitrer entre le colt de la
réassurance qu’on leur propose et les bénéfices qu’elles peuvent en espérer.

Par ailleurs, compte tenu des sommes engagées, le marché de la
réassurance des événements naturels présente un risque important de contrepartie.
C’est bien évidemment en cas de survenance d’événements de grande ampleur
gu’une cédante a le plus besoin de sa couverture de réassurance, mais qu’elle a
simultanément le plus de chances de voir 'un de ses réassureurs lui faire défaut.

C. Du point de vue du réassureur

Si la cédante peut rencontrer des difficultés dans I'évaluation de son besoin de
couverture, le réassureur est quant a lui confronté a la difficulté d’estimer la
distribution de la sinistralité sur laquelle il s’engage. Par conséquent, la tarification de
couvertures Cat XL contre les périls naturels s’avére délicate pour le réassureur, et
force est de constater qu’il est souvent lui aussi dépendant de I'état du marché et de
la situation du cycle tarifaire. Il lui est parfois problématique de renoncer a souscrire
lorsqu’une situation de sous-tarification n’est pas reconnue. A ceci s’ajoute bien
souvent une distorsion de [I'équilibre concurrentiel, lorsque, a la suite d’une
catastrophe, de nouvelles sociétés de réassurance sont créées, vierges de tout
passif.

Par ailleurs, bien que de plus en plus réduite, une asymétrie d’information
existe entre la cédante et le réassureur. Ce dernier ne connait pas le portefeuille qu'il
protége dans son intégralité, et doit faire confiance aux capacités de souscription et
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de gestion de la cédante. En cas de sinistre majeur, il est également tributaire des
évaluations réalisées par la cédante.

Sur un marché trés concurrentiel, le réassureur doit faire preuve d’expertise et
connaitre avec précision le montant de capital que nécessitent ses souscriptions.
C’est dans ce cadre que peut lui poser probleme la couverture traditionnelle des
risques naturels.

La réassurance traditionnelle des risques naturels comporte ainsi plusieurs
inconvénients pour chacun des acteurs concernés, ce qui peut en partie expliquer
gu’une part encore importante des dommages causés par les événements naturels
ne soit aujourd’hui pas assurée. Afin de remédier a ces inconvénients, les acteurs de
la réassurance ont développé de nouvelles formes de réassurance, de nature plus
souvent complémentaire qu’alternative.

2.2 Laréassurance non traditionnelle, le transfert alternatif des risques
naturels

2.2.1 Définition de la Réassurance non traditionnelle

Il est difficile de donner une définition précise de la réassurance non
traditionnelle, si ce n'est par opposition a la réassurance traditionnelle, dont les
mécanismes ont été décrits dans le chapitre précédent. Le marché de la réassurance
traditionnelle permet en effet aux cédantes de trouver des couvertures standards. La
réassurance non traditionnelle englobe une trés large gamme de produits qui
répondent a des besoins tres spécifiques des cédantes en matiére de réassurance.
Le marché de la réassurance non traditionnelle est inclus de fagcon plus générale
dans le marché du transfert alternatif de risque, « alternative risk transfer » en
anglais, ou ART.

Le terme ART permet de décrire a la fois le transfert de risque par le biais de
structures alternatives, et le transfert de risque au moyen de produits alternatifs. Par
structures alternatives, on entend principalement les captives ou les pools. La variété
de produits alternatifs est quant a elle trés large. Les produits de réassurance
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financiére, tels les traités a transfert de risque limité (« finite ») ou les solutions de
transfert de portefeuille sinistre (« run-off »), en font notamment partie.

Les solutions ART se sont développées avant tout pour pallier les
inconvénients des instruments traditionnels de transfert de risque, notamment lors
des périodes ou le colt de ces derniers s’averent trop onéreux. Bien que difficile a
mesurer, le poids du marché ART est significatif. En 2000, le volume mondial des
primes liées a des supports ART était estimé a 88 milliards de USD, alors que le
volume des primes directes des produits traditionnels, pour le secteur commercial,
s'élevait & 370 milliards USD?°.

2.2.2 Utilisation de la Réassurance non traditionnelle pour les risques
naturels

Le transfert de risque lié aux périls naturels fait I'objet depuis quelques années
d'un vif développement de produits de transfert alternatif de risque. La cause
principale de cette évolution est le développement conjoint de l'offre et de la
demande de nouveaux produits de transfert du risque naturel.

En effet, la survenance de nombreuses catastrophes naturelles dans les
années 1990, notamment celle du cyclone Andrew® en 1992, est a l'origine d’un
accroissement notable de la demande de couverture en assurance et réassurance
contre les périls naturels. L’hiver 1997/1998, exceptionnellement doux aux Etats-Unis
du fait d’El Niho, conduisit également des sociétés ameéricaines du secteur de
I'énergie a chercher a se protéger contre le risque climatique en général. La situation
des marchés traditionnels de I'assurance et de la réassurance n’ayant pas toujours
permis aux acteurs concernés de trouver des solutions acceptables, ils ont alors
cherché a se protéger a I'aide de nouveaux types de couvertures.

Parallelement, le développement des applications de la théorie financiére
moderne a amené de plus en plus d’investisseurs a s’intéresser a de nouvelles
sources de risques, tels le risque d’assurance et le risque climatique. En effet, les
développements technologiques, notamment en matiere d’outils de tarification, ont

# « Transfert alternatif des risques (ART) : état des lieux ». Revue Sigma N°1/2003, Swiss Re
% e cyclone Andrew dévasta une partie de la Floride en 1992, et on a recensé entre USD 20 et 25 Milliards de
dommages assurés. La vitesse de vent a dépassé les 235 Km/h
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favorisé cette évolution, rendant disponible des capitaux des marchés financiers pour
la couverture de ces risques. Ces nouveaux placements répondent alors de
I'application de la théorie de Markovitz sur la diversification des portefeuilles, puisque
le risque d’assurance (notamment catastrophe) et le risque climatique sont en
général indépendants des risques du marché. Par ailleurs, assureurs et réassureurs,
s’appuyant également sur I'amélioration des outils de tarification, ont continué de
développer leur métier de couverture des risques, et ont pris part au marché naissant
de la protection contre le risque climatique en général.

La derniere décennie a donc vu le développement d’'un marché du risque
climatique et I'apparition d’'une grande variété de protections. Parmi elles, les
instruments dérivés climatiques, qui s’adressent a un trés large éventail d’acteurs,
dépassant le simple cadre de I'assurance, suscitent un vif intérét. L’émergence d’un
marché de titrisation du risque des catastrophes naturelles s’inscrit dans la méme
mouvance, mais constitue plus spécifiguement une solution alternative de

réassurance.

2.3 Latitrisation du risque naturel, les Cat Bonds

A la suite du début difficile des années 1990 pour les acteurs de I'assurance et
de la réassurance, le recours aux marchés des capitaux pour le transfert du risque
d’assurance est devenu une alternative intéressante a la réassurance traditionnelle.
Assureurs et réassureurs y ont vu la possibilité de compenser le tarissement de
I'offre de réassurance par I'utilisation de la masse bien plus grande et bien plus
liquide des capitaux provenant des marchés financiers.

La premiere initiative fut lancée par le Chicago Board of Trade (CBOT) en
1992, avec la création d’'un marché organisé de produits dérivés de (ré)assurance,
ayant pour sous-jacent des indices de sinistralité. En l'occurrence, la valeur de
I'indice reposait sur la sinistralité moyenne des catastrophes naturelles pour un panel
de sociétés d’assurance américaines>’. Plusieurs problémes techniques (notamment
la faible transparence liée au caractere trimestriel de I'indice) furent responsables du

3|1 s’agissait du panel ISO (Insurance Service Office), constitué des 30 premiéres sociétés d’assurances
américaines. L’I1SO calculait quatre indices trimestriels différenciés selon les régions (East, West, Middle West
et National), a partir des sinistres survenus au cours d’un trimestre donné et déclarés dans un délai de 6 mois,
rapportés au quart des cotisations annuelles estimées.
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trés faible volume d’échanges de ces options, et conduisirent le CBOT a lancer en
1995 une nouvelle gamme de produits, les PCS®** Cat Insurance Option. Plus
représentatifs de la sinistralité réelle du marché (neuf indices régionaux couvrant 70
a 85 % du marché de I'assurance américain) et publiés sur une base quotidienne,
ces nouveaux produits n'ont pourtant pas connu le succés escompté. Aprés un
démarrage trés modére, le négoce de ces contrats a été stoppé a la fin de 'année
2000, comme Tlillustre le graphique suivant.

Historique du nombre de contrats échangés
PCS Cat Insurance Options
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Source : Chicago Board of Trade

Si le recours aux marchés financiers au moyen de titres d’assurance (en
anglais insurance-linked securities, ILS) a été utilisé dans plusieurs domaines
(comme la réassurance Vie par exemple), la majorité des innovations et des
échanges porte sur le transfert du risque naturel, catastrophique principalement. Prés
de la moitié des transactions de titrisation du risque d’assurance concerne les
obligations catastrophe, également appelées Cat Bonds.

Les premiéres émissions de cat bonds sont apparues aux Etats Unis, suite a
la prise de conscience des insuffisances du marché de I'assurance et de la

% pCS : Property Claims Service
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réassurance aprés la survenance du cyclone Andrew. Face a la probabilité réelle
d’'un événement encore plus catastrophique et a I'absence sur le marché traditionnel
des capitaux nécessaires pour I'assumer, assureurs et réassureurs ont trouvé dans
les cat bonds un moyen complémentaire de couverture du risque catastrophe®.

Depuis, l'utilisation des cat bonds s’est répandue a I'échelle mondiale, pour
couvrir principalement les risques de tremblement de terre en Californie ou au Japon,
d’'ouragan en Floride, ou de tempéte en Europe. Il n'existe pas de marché
secondaire organisé pour les cats bonds, ces derniers demeurant donc des produits
négociés de gre a gre (OTC).

Bien que chaque cat bond soit caractérisé par certaines spécificités, le
principe de base est I'émission par une cédante d’'une dette obligataire dont les
modalités de remboursement et de rémunération dépendent de la réalisation d’un
risque prédéfini ou de la survenance d'un sinistre, généralement suite a un
événement catastrophique. L’élément qui détermine les caractéristiques de
I'éventuelle indemnisation de la cédante peut ainsi étre défini de plusieurs fagons,
comme le montant des pertes subies par la cédante lors d'un certain type
d’événement naturel, ou bien a laide d'un indice assurantiel ou d’indice
météorologique®*.

Si la cédante peut directement émettre ses titres auprés des investisseurs, la
structure d’'un cat bond comporte bien souvent un intermédiaire, le SPV (special
purpose vehicle)*®>, notamment en raisons d’avantages fiscaux. Le rdle de cet
intermédiaire est comparable a celui d’'une captive ou d’un pool. Il regoit les dépbts
des investisseurs correspondant au nominal de I'obligation. Ces sommes sont alors
bloquées et placées sur des supports s(irs a rendement certain®. Parallélement, la
cédante verse une prime au SPV au titre d’'un contrat de réassurance qui les lient. En
cas de non survenance de [I'événement catastrophique déclencheur, les
investisseurs auront, a la maturité de I'obligation (généralement entre 1 et 5 ans),
récupéré leur capital initial et les intéréts du placement, mais également pergu la

prime de risque versée par la cédante. Ceci leur assure un rendement plus éleve,

% Les Cats Bonds ne sont pas réservés aux seuls assureurs et réassureurs. 1ls peuvent également assurer le
transfert du risque catastrophe de grandes compagnies.

 Lorsqu’il s’agit d’un indice, on parle de Cat Bond paramétrique.

® |’intermédiaire peut également étre un SPR (special purpose reinsurer).

% Obligations du trésor ou obligations de corporate notées AAA et suffisamment liquides.
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conforme au risque pris en cas de survenance de I'événement catastrophique. Dans
ce cas, le SPV utilise tout ou partie des sommes immobilisées (nominal et/ou
coupons) afin d’'indemniser la cédante. Le schéma suivant synthétise le principe
général d’'un cat bond.

Principal
Prime de +
réassurance Coupors
. Special Purpose —_ .
Cédante P . P Investisseurs
—_—— Vehicle <
Couverture Principal
de réassurance
Principal
+ Principal

Intéréts

Placement

Sans risque

La légitimité des cat bonds réside donc pour les assureurs dans 'acces a une
nouvelle source de financement du risque de catastrophe naturelle, les marchés des
capitaux, dont la capacité potentielle est gigantesque. Grace aux caractéristiques de
leur structuration, les cat bonds ont également pour avantage principal d’éliminer le
risque de contrepartie, qui peut étre trés préjudiciable avec les couvertures
traditionnelles de réassurance. Par ailleurs, ils offrent aux cédantes la possibilité
d’établir une véritable protection sur mesure, pour une durée supérieure a I'année si
nécessaire.

Toutefois, plusieurs inconvénients expliquent certainement que l'utilisation des
cats bonds ne soit pas aussi répandue que celle a laquelle on aurait pu s’attendre.
Tout d’abord, dans la majorité des structurations de cat bonds, la cédante conserve
un risque de non corrélation (le « risque de base »), entre la valeur réelle de son
sinistre et le montant de lindemnisation qu’elle percoit en cas d’événement
déclencheur®’. Les protections de réassurance traditionnelles ne présentent pas ce
désagrément, dans la mesure ou elles reposent sur le principe indemnitaire,
'indemnisation de la cédante étant directement liée au montant de son sinistre. De
plus, les colts de structuration (conseil, intermédiation...) liés a I'émission des cat

%7 C’est le cas des cat bonds paramétriques.
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bonds impliquent un codt total qui est souvent trés élevé en comparaison de la
réassurance traditionnelle. Enfin, les délais de mise en place sont relativement longs.

2.4 Autres solutions alternatives a la réassurance traditionnelle

En paralléle des cat bonds, plusieurs protections novatrices se sont
présentées comme alternatives potentielles a la réassurance traditionnelle, et plus
particulierement celle relative aux événements naturels. Toutefois, le volume des
transactions est pour l'instant assez limité, leur utilisation restant exceptionnelle.

Parmi elles, les swap catastrophe permettent a la cédante de participer a un
échange de paiements fixes prédéfinis contre des paiements variables dont le
montant est fonction de la survenance d'une catastrophe. Plus souples dans leur
structuration et plutét moins onéreux que les cat bonds, il présentent cependant un
risque de contrepartie.

Les industry loss warranties (ILW) sont des protections structurées de fagon
similaire a un contrat de réassurance traditionnel. La cédante se voit apporter la
garantie d’'une indemnisation conditionnée par un mécanisme de double
déclenchement : les sinistralités enregistrées lors d’'un événement, d’'une part par
'ensemble des assureurs d’'un marché donné, et d’autre part par la cédante elle-
méme, doivent toutes deux dépasser un certain seuil défini au préalable. Ces
protections sont toutefois congues de telle sorte que I'élément déterminant est bien
souvent le niveau du seuil concernant les dommages subis par le marché dans son
ensemble.

Enfin, le recours a des contrats de capital contingent constitue une alternative
assez différente dans son principe, puisqu’il ne s’agit plus pour la cédante d’acquérir
la garantie d’'une indemnité. Un instrument de capital contingent correspond en fait a
une option, achetée par la cédante, qui lui permet de trouver une solution de
financement en cas de survenance d’'un événement déterminé. Selon les cas, il peut
s’agir d’acquérir le droit d’émettre de la dette ou des actions, a un niveau de prix fixé
a 'avance. Si ce type d’instrument donne I'accés en cas de besoin a des solutions de
financement plutét bon marché, il ne permet pas un véritable transfert du risque.
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Le potentiel des instruments de transfert du risque d’assurance aux marchés
financiers, au premier plan desquels les produits de titrisation du risque naturel et les
cat bonds, est souvent percu comme substantiel. Les innovations se multiplient et les
volumes progressent, quand bien méme légérement. Toutefois ces solutions ne se
posent pas jusqu’a présent en véritable alternative aux couvertures de réassurance
traditionnelles. En ce qui concerne les événements naturels, la plus grande partie
des volumes réalisés concerne des produits utilisés avant tout par les cédantes
comme moyen complémentaire de couverture contre les trés gros risques de
catastrophe.

2.5 Les instruments dérivés climatiques

Ces derniéres années ont vu le développement d’'un nouveau marché, celui
des produits dérivés climatiques. Un dérivé climatique est un nouvel actif de type
Arrow Debreu, qui se caractérise par des paiements prédéfinis en cas de survenance
d’événements climatiques prédéfinis. L’actif sous jacent d’'un dérivé climatique est un
indice météorologique, ce qui distingue notablement ce dernier des produits dérivés
plus traditionnels dont les actifs sous jacents ont une dimension pécuniaire (action,
indice boursier, taux d’intérét, taux de change ou matiére premiére...).

Les premiéres transactions de produits dérivés climatiques ont été conclues
de gré a gré aux Etats-Unis en 1997 par des sociétés du secteur énergétique
(Aquila, Enron et Koch). Pour ces sociétés, une saison hivernale trop douce ou une
saison estivale trop fraiche sont synonymes de chute du chiffre d’affaires, puisque la
demande de leurs clients est amoindrie. Dans le contexte de la déréglementation du
marché américain de I'énergie, elles purent composer plus librement la gestion du
risque climatique qui pése sur leurs revenus. Dans un premier temps, des futures et
des forwards furent utilisées afin de protéger leurs revenus d’activités contre les
fluctuations des prix. Les premiers dérivés climatiques leur permirent par la suite de
couvrir les fluctuations du volume liées a des températures, selon la saison, ou trop
faibles ou trop élevées.

Depuis 1997, le marché des dérivés climatiques a connu une croissance non

négligeable. Le phénoméne El Nifio, qui rendit I'hiver 1997-1998 exceptionnellement
doux aux Etats Unis, participa sans nul doute au vif intérét adressé au dérivés
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climatiques de température. Selon I'enquéte réalisée par PricewaterhouseCoopers et
publiée en juin 2003 pour la Weather Risk Management Association (WRMA)®, le
volume annuel des transactions de produits dérivés climatiques s’élevait a plus de 4
milliards de USD en 2001 et 2002. Parallélement, le nombre annuel de contrats
progressait quant a lui de 695 a 4 517 entre 1998 et 2002°°.

Evolution du marché des dérivés climatiques 1998 - 2002
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Source : Enquée PricewaterhouseCoopers pourla WRMA publié en juin 2003

Bien que les dérivés climatiques échangés jusqu’a présent aient concerné
plusieurs types de variable climatique, les produits basés sur la température
représentent depuis I'origine plus de 90 % des transactions, tandis que ceux basés
sur les précipitations (pluie, neige), sur le vent ou autres restent marginaux. Par
ailleurs, la plus grande partie des transactions demeure sur le marché ameéricain,
méme si ces deux derniéres années ont vu un développement notable en Europe et
en Asie.

La diversité des acheteurs de dérivés climatiques tend a s’accroitre, mais la
part des acteurs du secteur de I'énergie reste prépondérante. Plusieurs analyses
s’accordent a montrer le réle éminent joué par le risque climatique sur les revenus de

% « The Weather Risk Management Industry - Survey Findings for April 2002 to March 2003 ». Troisiéme
publication de I’enquéte réalisée par PricewaterhouseCoopers pour le compte de la Weather Risk Management
Association (WRMA), basée sur les réponses a un questionnaire de 19 sociétés internationales. (20 sociétés pour
I’étude précedente).

% Ces chiffres n’incluent pas les dérivés climatiques échangés sur le Chicago Mercantile Exchange (CME).
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la plupart des activités économiques®, et les dérivés climatiques s’adressent
potentiellement a nombre de secteurs aussi variés que I'agriculture, I'agroalimentaire
et les boissons, le tourisme et les loisirs, la construction, les transports ou
I'habillement. Banques et assureurs sont quant a eux les principaux preneurs de
risque sur ce nouveau marché, qui nécessite a la fois compétences financieres et
expérience de gestion des risques.

Les dérivés climatiques prennent la forme des instruments dérivés plus
traditionnels. Cap, floor, collar ou swap sont utilisés pour transférer le risque météo
par le biais d’'un produit dérivé. Les transactions OTC, a l'origine du développement
de ces produits, représentent encore la plus grosse part du volume. Le premier
marché organisé fut créé par le Chicago Mercantile Exchange en février 1999. Le
CME a lancé le 22 septembre 1999 une gamme de futures et d'options portant sur
les indices de température HDD (Heating Degree Day Index) et CDD (Cooling
Degree Day Index) mesurés dans dix villes (Chicago, Cincinnati, New York, Atlanta,

)", Les contrats

Philadelphie, Dallas, Des Moines, Las Vegas, Tucson et Portland
futures sont liquidés par cash-settlement sur la base de l'indice CME Degree Day
Index, calculé par EarthSat*? et comportent 12 échéances mensuelles. Les Degree
Day Index de chaque ville sont des indices quotidiens de température moyenne
calculés par rapport a une température de référence de 65° Fahrenheit. Le HDD
permet de mesurer, en nombre de degrés Fahrenheit, la relative fraicheur d’'une

journée par rapport a cette température de référence, le CDD la relative chaleur.
HDD = Max ( 0, 65 — température moyenne enregistrée sur la journée )
CDD = Max ( 0, température moyenne enregistrée sur la journée — 65 )

Les futures et options portent alors sur le cumul des unités de HDD ou de
CDD sur une certaine période, généralement comprise entre le mois et I'année. Les
futures sont cotées en points d’'indices (HDD ou CDD), et leur notionnel équivaut a
100 USD multipliés par la valeur de l'indice, ce qui autorise dans la pratique des
transactions de faible taille. Les transactions négociées sur le marché du CME ont
connu un véritable essor a partir de 2002, et semblent aujourd’hui en pleine

%% Selon les sources, les conditions météorologiques exerceraient une influence sur une part comprise entre 10%
et 50% du PIB des Etats du G10 !

*! Les transactions des futures et options sur CDD furent lancées le 30 septembre 2000.

%2 Earth Satellite Corporation.
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progression, comme [lillustre I'historique du nombre mensuel de contrats entre
décembre 1999 et avril 2004.

Produits Dérivés CME : Nombre de transactions 2000 - 2004
5000 -

4 000 -

3 000

2000 it

Nombre de contrats

1 000 -

0 E— T -
déc-99 déc-00 déc-01 déc-02 déc-03

m Futures Options sur Futures ) .
source : Chicago Mercantile Exchange

Porté par I'enthousiasme, le CME élargit progressivement la variété des
produits proposeés, et a lancé en octobre 2003 de nouveaux dérivés climatiques
basés sur les températures quotidiennes moyennes enregistrées dans cinq villes
européennes, Amsterdam, Berlin, Londres, Paris et Stockholm.

Des initiatives de création de marché secondaire de dérivés climatiques ont
également été prises par d’autres institutions. L’Intercontinental Exchange (ICE),
basé a Atlanta, créait en novembre 2001 un marché organisé de swaps basés sur
des indices de température moyenne pour cinqg grandes villes américaines®. En
décembre 2001, le LIFFE, a Londres, langait également des futures sur des indices
de température pour les villes de Paris, Londres et Berlin. Enfin, Euronext et Météo
France sont partenaires pour développer le marché des produits dérivés climatiques
en Europe via Euronext. Une série d’indices climatiques, baptisée NextWeather, a
été congue a ce propos, et devrait notamment permettre d’élargir le type de risque

*% Chicago, Dallas, New York, Philadelphie et Sacramento. Ce marché de swaps vise plus particuliérement les
acteurs du secteur de I’énergie.
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couvert au dela de la température, grace a des indices portant par exemple sur la
pluie ou la neige.

Le marché des dérivés climatiques dans son ensemble suscite un vif intérét et
semble promis a un bel avenir. L’organisation progressive de marchés secondaires
liquides et sans risque de contrepartie devrait contribuer au développement de ce
nouveau type d’instruments, en rendant ces derniers accessibles pour un plus grand
éventail d’acteurs. Les avancées en matiére de tarification de ces produits seront
également déterminantes pour leur avenir.

Si les dérivés climatiques ne constituent pas a proprement parler une
alternative directe a la réassurance des grands risques naturels, ils représentent
toutefois une nouvelle génération d’instruments de transfert du risque naturel. Ces
produits revétent d’'ailleurs un caractére assez particulier, dans la mesure ou ils se
situent a la frontiére entre contrats d’assurance et instruments financiers. Les deux
formes juridiques, contrat d’assurance et instrument financier a terme, ont en effet
été utilisées pour monter ce type de couverture.

Les dérivés climatiques sont jusqu’a présent essentiellement utilisés par des
entreprises qui souhaitent couvrir des pertes de marge ou de chiffre d’affaires contre
des variations de la température moyenne par rapport a des normales saisonniéres.
Mais le mécanisme peut étre transposé pour structurer des protections, non plus
contre des risques météorologiques « ordinaires », mais contre des événements
naturels exceptionnels, créant ainsi une forme de couverture contre le risque naturel
catastrophique, alternative a la réassurance traditionnelle. Ce type de couverture fait
I'objet des chapitres suivants.
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3 PRINCIPES DE LA COUVERTURE INDICIELLE CAT

3.1 L’origine de la couverture indicielle Cat

La couverture indicielle Cat est un dérivé climatique : I'actif sous-jacent sur
lequel elle s’appuie est un indice dont la valeur dépend exclusivement de données
climatiques, comme par exemple la température, la pluviométrie, la vitesse de vent
ou I'ensoleillement.

3.1.1 Une vocation spécifique

La premiére « couverture indicielle Cat » a été congue et placée en 2001 par
le courtier en réassurance Benfield Paris. Elle visait a protéger le portefeuille
d’assurance d’'une cédante exposée au risque tempéte en France, en se basant sur
un indice calculé a partir des vitesses de vent maximales, enregistrées
quotidiennement dans un panel de stations météorologiques du territoire francais**.

Les dérivés climatiques « classiques », c'est-a-dire du type HDD ou CDD,
peuvent étre décrits avant tout comme des instruments financiers a terme permettant
la couverture du risque financier lié a la corrélation entre revenus et variations autour
de la normale de paramétres météorologiques. La couverture indicielle Cat est quant
a elle une protection de réassurance qui repose sur le transfert du risque financier lié
a la corrélation entre la sinistralité d’'un portefeuille d’assurance et les variations
exceptionnelles de la météo. Elle vise a offrir aux acteurs du marché de I'assurance
une protection contre des événements naturels catastrophiques, contre des
événements rares, mais caractérisés par une grande intensité. Ceci correspond
particulierement bien au risque tempéte a I'échelle de la réassurance.

En conséquence, la valeur de l'indice doit avant tout refléter la survenance de
valeurs extrémes des variables météorologiques, correspondant par hypothése a la
survenance de sinistres chez le détenteur d’'un portefeuille de contrats d’assurance.
L’indice climatique n’est donc pas, dans le cadre de la couverture indicielle Cat, défini

* « Benfield Greig, courtier en réassurance, et I’assureur Generali France ont mis en place un nouveau mode
de couverture des risques climatiques. Le systeme consiste a indemniser a I’aide d’un indice météorologique,
reposant sur des critéres liés au vent, et non au sinistre réel.[...] » La Tribune, 12 mars 2002.
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et construit afin de décrire I'écart par rapport au comportement moyen d’un
paramétre météorologique, comme le sont par exemple les indices HDD et CDD vis-
a-vis de la température. Il est structuré de fagcon a dépeindre les divergences
exceptionnelles du comportement d’'un paramétre météorologique.

3.1.2 Un produit de réassurance

La couverture indicielle Cat est une forme alternative ou complémentaire a la
réassurance traditionnelle. Elle est substantiellement un produit de gré a gré, qui ne
pourrait que difficilement faire I'objet d’'un marché organisé. Ses caractéristiques,
notamment la construction de lindice climatique sous jacent, sont congues pour
répondre au besoin spécifique d’'une cédante en matiére de réassurance contre les
périls naturels. Sa forme juridique est généralement celle d'un contrat de
réassurance, puisqu’elle vise a transférer un risque de sinistralité pour la cédante.
Elle peut néanmoins prendre la forme d’'un contrat financier, par le biais du contrat
cadre défini par 'ISDA*,

La couverture indicielle est une protection de réassurance dont le prix dépend
uniquement de la distribution d’un indice basé sur des variables climatiques. Ceci
peut constituer, a la fois pour la cédante et pour ses réassureurs, un avantage par
rapport a une protection traditionnelle, dont une partie de la prime repose
généralement sur les incertitudes concernant I'exposition réelle du portefeuille de la
cédante. Par ailleurs, les mécanismes de la couverture indicielle se révélent tres
flexibles, et le principe de la protection peut permettre a une cédante d’obtenir une
couverture contre des périls naturels difficilement réassurables sur le marché

traditionnel*®.

Les principes de fonctionnement de la couverture indicielle permettent
également d’éviter certains désagréments que peuvent parfois présenter les
couvertures traditionnelles en excédent de sinistre par événement. Sont ainsi
esquivés les éventuels litiges autour de la définition de I'événement en cas de
survenance d’un sinistre. Les problémes liés a I'estimation des sinistres a la charge
de la réassurance et aux délais d'indemnisation de la cédante sont également évités.

** International Swaps and Derivatives Association
*® Pour certains périls naturels, comme par exemple le gel ou la sécheresse, les cédantes peuvent rencontrer un
réel manque d’appétit de la part des réassureurs.
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Enfin, la nature de la couverture permet le double accés aux marchés des capitaux et
au marché de la réassurance.

La couverture indicielle Cat présente bien sdr une trés forte analogie avec les
dérivés climatiques évoqués dans le chapitre précédent : I'utilisation d’'un paramétre
météorologique, la construction d’un indice, et la mécanique d’un instrument a terme.
Toutefois, sa vocation est différente, et elle comporte de ce fait des caractéristiques
spécifiques. Le mécanisme de la couverture indicielle est présenté plus en détail
dans le sous chapitre suivant.

3.2 Fonctionnement de la couverture indicielle Cat

3.2.1 Utilisation de séries de données climatiques

Tout comme les dérivés climatiques négociés sur les marchés financiers ces
derniéres années, la couverture indicielle Cat est un contrat caractérisé par des flux
financiers dont le montant est fonction de la valeur d’un indice construit a partir de
I'observation de données météorologiques.

Ces données sont recueillies par les organismes météorologiques nationaux,
disposant sur 'ensemble de leur territoire respectif de réseaux de stations assurant
(entre autres)*’ la mesure des variables climatiques.

Ainsi, en France métropolitaine, Météo France dispose d'un réseau de stations
d'observation comprenant environ 140 stations principales auxquelles s'ajoutent prés
de 3 000 stations auxiliaires (ne relevant que quelques parameétres). Au Royaume
Uni, le UK Met Office s’appuie sur un réseau d’environ 200 stations principales, et il y
a prés de 5 000 stations auxiliaires. La carte ci-dessous permet de visualiser le
réseau des stations européennes homologuées par I'Organisation Météorologique
Mondiale®® :

*" Les stations météorologiques sont définies dans le « Dictionnaire du Climat », Larousse, comme des « lieux et
installations ou sont régulierement effectuées des mesures de I’atmospheére ». Hormis cette fonction de mesure et
d’observation, des travaux d’analyse et de compréhension, ainsi que de prévision des phénomenes
météorologiques peuvent également y étre réalisés.

*® La WMO, World Meteorological Organization créée en 1950, utilise actuellement plus de 3 000 stations
synoptiques en Europe.
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Réseau météorologique européen — stations WMO
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Les stations francaises proposent bien souvent des historiques de données
meéteorologiques sur les cinquante derniéres années, et les plus anciennes stations
offrent des historiques longs de plus d’un siécle. Météo France possede a la fois une
mission publique et une vocation commerciale. L’utilisation de la Climathéque est un
service commercial proposé par Météo France, qui donne accés a une grande
varieté de données climatiques. Les données mesurées dans les stations sont
enregistrées en temps réel, ce sont des données « synop » qui sont disponibles
immédiatement. Un premier contrble automatique permet de détecter certaines
valeurs aberrantes, puis une vérification humaine peut avoir lieu. Si un probléme est
décelé pour une donnée, suite a une panne d’appareil par exemple, la valeur
aberrante est effacée. Si les valeurs enregistrées sont validées, elles deviennent
alors des données climatologiques. Les données climatologiques sont publiées par
Météo France au bout de 48 heures. Selon les pays, ce délai peut étre plus ou moins
long, il est par exemple de deux mois pour les données britanniques, publiées par le
UK Met Office.

Les données utilisées pour construire I'indice d’'une couverture indicielle Cat
sont des données climatologiques. Ce sont principalement trois caractéristiques de la
donnée climatologique qui sont importantes dans le cadre d’'un couverture indicielle
Cat. Ces caractéristiques ont trait aux questions suivantes : Ou ?, Quoi ? et Quand ?.
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La localisation de la station ou est mesuré le paramétre météorologique est un
élément déterminant. La nature du parameétre meétéorologique observé en est bien
évidemment un autre. La variété des parameétres météorologiques observés et
enregistrés est grande: précipitations, température, force du vent, pression,
humidité, insolation ou rayonnement par exemple. Enfin, la troisieme caractéristique
concerne l'unité temporelle de mesure, une donnée météorologique pouvant
effectivement étre appréciée a I'échelle d’'une seconde, d’une heure, d’'un jour ou
d’un mois...*

Les données climatologiques historiques sont utilisées en amont pour créer la
structure d’'une couverture indicielle, et les données climatologiques présentes sont
utilisées pour connaitre la valeur d’un indice en cours. La notion d’indice est définie
plus avant dans la sous-partie suivante.

3.2.2 L’indice : définition, utilisation

La mise en place d’une couverture indicielle Cat s’articule autour de plusieurs
grands axes :

= le choix du type de données météorologiques utilisées pour la définition de
I'indice,

= le choix d’un panier de stations ou les données meétéorologiques vont étre
étudiées et enregistrées,

= et la définition des modalités de calcul de [lindice lui-méme et de
I'indemnisation monétaire qui en découle.

a. Choix du type de données

Il s’agit la de déterminer quelle variable climatique permet de représenter de
facon fidele et adéquate I'occurrence et 'ampleur du péril naturel contre lequel la
cédante souhaite se doter d’'une protection de réassurance.

* Nous présentons en annexe 1 un exemples de données mesurées dans une station météorologique du réseau de
Météo France.
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Compte tenu des caractéristiques de mesure de la variable climatique
(notamment ce qu’elle représente, I'unité temporelle de la mesure), I'éventail du type
de données utilisables est virtuellement infini. Par exemple, si I'on s’intéresse au froid
et aux basses températures, on peut choisir de considérer :

= la température minimale horaire sous abri,

= |a température minimale horaire a I'air libre,

= |a température minimale quotidienne,

= ou bien la moyenne des températures minimales horaires sur une journée,

= ou bien encore le nombre d’heures d’'une journée ou la température horaire
est en dessous de 0°C,

= etc.

Toutefois, I'éventail des possibilités est tout d’abord et bien évidemment
restreint par I'étendue de l'offre de données proposées par les organismes
meéteorologiques. De plus, d’'un point de vue pragmatique, il ne parait pas judicieux
de retenir un type de données qui, d’'une part entraine pour I'acteur en charge de la
structuration de la couverture une complexité inutilement onéreuse (colt d’acquisition
des données, mobilisation des ressources humaines et informatiques), et d’autre part
s’accompagne d'une perception opaque et donc préjudiciable de la part de
'ensemble des acteurs engagés.

Aussi convient-il, afin de choisir de fagon pertinente la variable climatique
utilisée dans la construction de l'indice, d’étudier les liens entre cette derniére et la
survenance de sinistres. |l est pour cela nécessaire deffectuer, a l'aide de
compeétences meétéorologiques et statistiques, un travail qui permettra de déceler ou
non des liens de corrélation ou de causalité, ainsi que d’évaluer leur intensité. En
dépit de I'importance de cette étape dans la mise en place de la couverture indicielle
Cat, il ne sera malheureusement pas présenté ici de véritable méthodologie compléte
quant au choix du type de données. L'étude d’'un exemple, détaillée plus loin dans ce
méme chapitre, permettra néanmoins d’introduire une approche possible dans le
cadre de cette étape.

Il parait ainsi intéressant d’étudier certains liens, qui intuitivement chez

beaucoup d’entre nous semblent aller de soi. |l est effectivement aisé d’envisager
des liens entre force du vent et sinistralité tempéte, ou entre occurrence de
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températures fortement négatives et sinistres dégats des eaux dus au gel. La carte
suivante illustre la sinistralité enregistrée par un panel de cédantes du marché
frangais lors de la survenance de la tempéte Lothar®, parallélement aux vitesses de
vent maximales instantanées enregistrées par les stations de Météo France lors des
25 et 26 décembre 1999°",

Hilométres

0 S0 100 200 300
- —
Vitesse du Vent en mjfs me
B -2l e - [ -% [ = - il oo il v -e .
= - s-n o-3 - [l - [l s "‘1|m|nl=2M€

Le tableau suivant dresse une liste non exhaustive des relations entre
branches d’assurances exposées aux risques naturels et variables climatiques
potentiellement explicatives.

%0 |_a sinistralité totale enregistrée par le panel représente prés de 40% du sinistre Lothar marché.
*! Interpolation par krigeage du maximum entre les valeurs des 25 et 26 décembre 1999, sur une centaine de
stations frangaises.

57



Sinistres possibles Péril Naturel Variable climatique parente Données météorologiques mesurées

Vitesse de vent maximale instantanée quotidienne,

Dommages aux biens (DAB), Tempéte, Vitesse de vent maximale moyenne quotidienne,
Force du vent . .
Dommage Auto Ouragan, Cyclone Vitesse de vent horaire,
Nombre de jours du mois avec vent >= 28m/s...
DAB, Dommage Auto Gréle Précipitations Occurrence de gréle
Occurrence de neige,
DAB, Dommage Auto Poids de la neige Précipitations Hauteur de neige fraiche,
Hauteur de neige totale
P . Température minimale quotidienne,
Dégats des eaux Gel Température Nombre de jours avec Température < 0°C...
Avalanche, Cat Nat Avalanche Precnplrtahons, ) Hauteu'r de neige f@che,
Température Température maximale, Température moyenne

Hauteur des précipitations quotidiennes,

Inondations, Cat Nat Inonda_tlon de Prempl_tanons, Cumul mensuel des hauteurs de précipitations,
plaine Ensoleillement ]} v .
Durée mensuelle d'insolation
Inondations, Cat Nat Inonda_tlon Précipitations Hauteur des précipitations en 1h, en 3h, en 6h...
torrentielle

Température, Précipitations,
Ensoleillement
Température, Précipitations,
Force du vent

Subsidence, Cat Nat Sécheresse

Feux de Foréts

Il est toutefois dangereux d’ériger trop hativement une liste associant risques
naturels en matiére d’assurance et variables climatiques explicatives tant peuvent
étre complexes les comportements de certains phénoménes météorologiques et
multiples les facteurs influencant la sinistralité d’'un portefeuille d’assurances (nature
du risque, type de construction, facteur humain). La seule valeur d'un indice
climatique, quels que soient le nombre de paramétres météorologiques utilisés et la
complexité de la construction, ne suffit pas a expliquer dans sa totalité le
comportement de la sinistralité d’'un portefeuille d’assurance. Toutefois, I'approche
indicielle offre un extraordinaire éventail de possibilités.

b. Utilisation d’un panier de stations

Afin que la couverture indicielle Cat prenne en compte les spécificités
géographiques du portefeuille d’assurances a couvrir et donc fournisse une
réassurance appropriée, la structuration de I'indice climatique s’appuie sur l'utilisation
de données météorologiques provenant d’'un panier de stations synoptiques®.
Ceci doit permettre a l'indice de refléter la survenance de phénoménes naturels
localisés sur une partie du territoire a couvrir, et susceptibles d’entrainer un
accroissement de la sinistralité du portefeuille d’'assurances.

2 |es stations synoptiques sont définies dans le « Dictionnaire du Climat », Larousse, comme des « stations dont
les observations sont collectées au niveau du réseau météorologique mondial, et qui sont utilisées pour
I’établissement des cartes et la prévision du temps ».
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En effet il serait plus que réducteur, dans le cas de la France, de mettre en
correspondance la sinistralité d’'un portefeuille d’'assurance au niveau national - par
exemple la sinistralité tempéte sur 'ensemble du territoire francais - avec I'évolution
d’'une variable climatique observée dans une seule station - par exemple la vitesse
de vent maximale instantanée enregistrée quotidiennement dans la station de Paris
Montsouris®®. Poursuivons cet exemple : imaginons qu’une cédante souscrive une
couverture indicielle Cat, de période de couverture I'exercice 1999, pour laquelle
lindemnité pergue est, sans entrer dans les détails, croissante en fonction des
vitesses de vent enregistrées dans la seule station de Paris Montsouris. Le 26
décembre 1999, la tempéte Lothar apporte des vents de 169 km/h sur Paris et la
cédante percoit une indemnité a priori substantielle, le tout fonctionnant comme si la
tempéte était généralisée a 'ensemble de I'hexagone. Le 27 décembre 1999, Martin
fait des ravages dans les départements de I'Ouest et du Sud de la France,
provoquant un colt de plus de EUR 2 700 millions pour les assureurs®, mais la
station de Montsouris enregistre des vents de 72 km/h, et la cédante ne pergoit
aucune indemnisation a ce titre.

Si le risque de base, c’est a dire le risque que l'indice climatique ne reflete pas
fidelement le montant de sinistres, est inhérent a la protection indicielle, le choix des
stations utilisées peut contribuer a le réduire. Un échantillon de stations météo de
taille suffisante est nécessaire si 'on veut appréhender correctement le lien entre
sinistralité et valeurs de la variable climatique. D’'un point de vue pragmatique, un
nombre excessif de stations peut cependant étre préjudiciable a la compréhension
du contrat, et surtout s’avérer inutilement onéreux en matiére d’achat de données.

C. Choix des stations, répartition du portefeuille entre les
stations

Un portefeuille d’assurance posséde une structure géographique qui lui est
propre. L’amélioration des techniques informatiques rend aujourd’hui possible une
localisation précise des risques assurés. Le développement de base de données
détaillées pour de nombreuses cédantes permet de localiser a une échelle

°% a station de Paris Montsouris existe depuis 1872, ce qui fait d’elle la plus ancienne station météorologique
de France, et par conséquent une source précieuse de données climatiques historiques.
> « Etude 2002 des renouvellements des protections tempéte du marché francais », Benfield Paris.
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géographique de plus en plus fine les parametres d’exposition d’un portefeuille :
montant des encaissements, nombre de contrats ou sommes assurées.

A titre d’exemple, le tableau suivant synthétise les données d’exposition,
agrégées au département, d’'un portefeuille d’'une cédante fictive souscrivant sur le
marché francgais.

Département Cotisations (en K EUR) Nombre de contrats Valeurs assurées (en M EUR)

01 3414 113 556 9 326
02 4 374 127 136 8 336
30 4515 154 766 9 031
31 10 644 267 444 17 209
32 1462 46 470 3738
33 9244 305 095 22740
74 6 099 185 084 17 216
75 36 147 572 089 42 949
76 5658 257 218 20 056
77 5917 198 004 12 687
85 2090 151 319 11 007
86 1253 75914 7187
87 2401 82 292 7140
95 6 468 152728 8134
Total 399 252 13 638 469 979 584

La carte suivante représente, au niveau du département, la répartition du
nombre de polices d’assurance de ce portefeuille.
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Nombre de contrats

0-70000
70007 - 95000
350071 -150 000

[
P 150001 - 210000
I

210007 ef plus

A partir de cette répartition géographique particuliere des risques, il est
procédé au choix d’'un panier de stations approprié. Dans cet exemple illustratif, un
réseau de n = 10 stations est retenu, dont voici la liste :

Nom de la station Département
1 GUIPAVAS 29
2 MERIGNAC 33
3 SETE 34
4 PARCAY-MESLAY 37
5 AUGNY 57
6 EPINOY 62
7 BRON 69
8 SAINTE-ADRESSE 76
9 TOULON 83
10 ATHIS-MONS 91
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Plusieurs facteurs peuvent étre pris en considération lors de la sélection des
stations : la concentration de I'exposition dans certaines zones en particulier, les
trajectoires des principales familles de tempétes, la qualité du réseau de stations
disponibles® notamment.

La localisation des stations retenues dans cet exemple est représentée sur la
carte suivante :

Pour chaque station i, avec i € (1,...,n) et n le nombre de stations retenues,

est calculé un facteur de pondération p; qui représente I'importance de ladite station
eu égard a son poids dans le portefeuille national, vis-a-vis d’'une variable de
référence. Ces facteurs de pondération seront par la suite utilisés dans la formule de
calcul de l'indice. Cette opération vise a distinguer pour chaque station, la part de
I'exposition globale du portefeuille qui lui est imputable, ceci par souci d’accorder au
mieux I'éventuelle indemnisation future et la sinistralité potentielle de 'ensemble du

% La notion de qualité d’une station sera précisée ultérieurement.
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portefeuille. La variable de référence doit donc étre choisie parmi plusieurs
agrégats représentatifs du risque total du portefeuille. On peut donc par exemple
utiliser comme variable de référence le montant des sommes assurées du
portefeuille, ou le nombre de contrats du portefeuille, ou encore le montant des
primes émises du portefeuille.

Soit A la valeur de la variable de référence pour 'ensemble du portefeuille.
Dans notre exemple, si la variable de référence choisie est le montant des primes
encaissées, alors A = 399 252 K EUR.

Plusieurs méthodes de répartition de I'exposition A entre les stations sont
envisageables. L’échelle géographique retenue est un premier critere. Nous
exposerons ici un exemple de méthodologie a I'’échelle du département.

Soit A; la valeur de la variable de référence pour le département j avec
je(1,...,m) et mle nombre de départements (m=95 pour la France métropolitaine).

Dans notre exemple Ags= 1 253 K EUR.

Cette méthode illustrative consiste a attribuer a chaque station une zone
d’influence géographique (Z; est la zone d’influence de la station i, avec i € (1,...,n)).

On accepte I'hypothése que la valeur A; du département j est concentrée dans le
chef lieu de département (on pourrait également utiliser le centroide® de
département).

Tout d’abord, on calcule les n.m distances séparant tous les chefs-lieux de
département de toutes les stations retenues.

On définit X; et Y; comme respectivement la latitude et la longitude du chef
lieu du département j, noté Dpt,.
De méme, X' et Y'i sont respectivement définis comme la latitude et la

longitude de la station météo retenue i.

La distance entre le chef lieu du département Dpt; et la station i est alors :

*® On appelle centroide d'une unité administrative un point quelconque situé approximativement au centre de la
plus grande face composant cette unité.
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di,j=\/(X'i—Xj)2+(Y'i—Yj)2 .
On considére que le chef-lieu concerné j, et a fortiori le département j tout
entier, est dans la zone d’influence Z; de la station la plus proche. C’est-a-dire :
(Dpt)j) €Zi <dij=min(dkx;) Vke(1,...,n)

Chaque département est ainsi associé a la zone d’influence d’une station
précise, ce qu'illustre la carte suivante :

Btation météo

@ Stations Retenues
m Chefs-lieux de département
[ Départements
Zones d'influence des stations retenues
[ ATHIS-MONS
[ ] AUGNY
[ 1BRON
[ ] EPINOY
[ GUIPAVAS
[ ] MERIGNAC
[ ] PARCAY-MESLAY
] SAINTE-ADRESSE

[ SETE
[ TOULON
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Alors la valeur de la variable de référence pour la zone dinfluence i est

Ali= ZA,- . Dans notre exemple le montant des encaissements associés a la zone
VvjtqDptj eZi

d’influence de Parcay-Meslay est A’s = 32 913 K EUR.

Le facteur de pondération attribué a la zone d’influence /i se calcule donc

simplement comme p,:%xmo, exprimé en pourcentage. Ici, ps = 8,24 % est le

poids de la zone d’influence de Parcay-Meslay en termes de primes encaissées.

ipi ;S;A '

i=1

Les pi sont tels que 755-= liA =1 .

La définition des poids p; est importante dans la mesure ou elle influence
sensiblement la valeur de I'éventuelle indemnisation, dont le mécanisme de calcul
est détaillé dans les sous parties suivantes. La méthode décrite précédemment est
assez grossiére, et on peut concevoir des approches bien plus fines de répartition de
I'exposition du portefeuille d’assurance.

Il est par exemple possible de répartir I'exposition d’'une méme zone
géographique entre plusieurs stations, au lieu de la rattacher totalement a une seule
station. Dans un exemple ou l'on souhaiterait répartir I'exposition de chaque
département entre les k stations les plus proches, une fagon de calculer les poids p;
pourrait étre la suivante :

A x J

' J 7 i=n
j:1 zd'jj_z
pi _ AI:1 X 100

avec d’j = dj si dj est inférieure ou égale a la distance entre le chef lieu de Dpt;
et la k®™ station la plus proche du chef lieu de Dpt;,

et d’; = 0 sinon.
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Il est également envisageable de retraiter les variables d’exposition de chaque
zone géographique, afin de mieux tenir compte des spécificités régionales en matiére
de vulnérabilité au péril naturel protégé. Enfin, si 'opération de répartition de
'exposition entre les stations peut étre effectuée a partir de I'état présent du
portefeuille d’assurance, elle peut aisément étre réalisée en tenant compte d’une
éventuelle évolution du portefeuille, comme par exemple une prévision de croissance
dans certaines zones.

d. Définition d’un indice par station

Poursuivons la description des mécanismes de la couverture indicielle Cat
avec la présentation du calcul des indices par station. Encore une fois, il est possible
de concevoir une grande variété de modes de construction des indices. Nous nous
focaliserons dans ce mémoire sur 'exemple du mécanisme présenté ci-dessous, qui
a généralement été utilisé pour la conception de couvertures indicielles.

Pour chaque station /i, on observe et on enregistre a chaque date t (t€[0,T], ou

T est la date de maturité de la couverture indicielle Cat contractée en 0), les données
climatiques sur un intervalle de temps [t-1,t], de durée t - (t - 1) égale par exemple

a une heure ou un jour.

Soit Xi(t) la valeur en unités de mesure de la variable climatique, par exemple
km/h ou degré Celsius, enregistrée dans la station j a la date t.

Pour chaque station i, le contrat de réassurance définit une valeur K;en unité
de mesure de la variable climatique, et peut définir une valeur L; en unité de mesure

de la variable climatique telle que L; > K.

Est alors défini comme indice sur l'intervalle de temps [t-1,t], aladate t:

litt)=min|(Li—K:),max[(Xi(t)-Ki),0]]
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Ainsi par exemple : [i(t) est un indice horaire si la durée t - (t - 1) égale une

heure, et /i(t) est un indice journalier si la durée t - (t - 1) égale un jour.

On définit I'indice de la station i a la date t comme le cumul sur [0, t] des/i(t).

t

Ainsi : Si(t)=ili(t')

Le contrat de réassurance indiciel cat étant de maturité T (I'année
généralement), I'indice final de la station i est alors :

Si:Si(T)zgli(t)

On remarque que S(t) est croissant avec t, puisque /i(t)>0 .

e. Mécanisme de l'indice final, indemnisation due au contrat

L’indice général de la couverture indicielle Cat est a la date t :
S(t)zgpiXSi(t)

L’indice a maturité est :

S(T=S.pS(T)

Le principe d’indemnisation dans une couverture indicielle Cat est semblable a
celui d’'une option européenne classique ou a celui d'un traité de réassurance non
proportionnel.

Ainsi, 'assureur ayant acheté une protection indicielle cat, recevra a la fin de
la période de couverture (a la date T), une indemnité C(T), si la valeur de lindice
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S(T) est supérieure a une franchise K (en unités de la variable climatique)
déterminée au contrat, telle que :

C(T)=Nxmax[(S(T)-K),0]

ou N est le montant nominal en unités monétaires correspondant a une unité
d’indice supplémentaire au dessus de la franchise K, que I'on désigne également par
« tick ».

L'indemnité pergue au moyen de la couverture indicielle Cat, correspond donc
au payoff d’'un call de maturité T sur le sous jacent S, avec un prix d’exercice K, et
avec un facteur de conversion N.

Les preneurs de risques préférent généralement, face a ce type de
couverture, et tout comme pour les traités de réassurance traditionnelle, limiter leur
engagement. Ainsi les caractéristiques d’une couverture indicielle comportent bien
souvent la définition d’'une valeur L (en unité climatique) plafonnant la valeur de
l'indice donnant droit a indemnisation, si bien que I'indemnité pergue au moyen de la
couverture indicielle Cat s’apparente au payoff d’'un callspread (ou capped call) ou
encore a l'indemnisation d’'une tranche d’un traité de réassurance en excédent de
sinistre de priorité K et de portée L - K.

C(T)=Nxmaximin[(L-K),(S(T)-K)],0]

A Indemnité pergue,
prime déduite

cas du call spread

Sg)
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La construction de I'indice sous-jacent a la protection indicielle Cat peut revétir
une multitude de formes différentes. Les mécanismes présentés précédemment
peuvent étre rendus plus complexes, par exemple par extension a plusieurs pays,
par utilisation de plusieurs variables climatiques, ou encore par définition des ticks au
niveau de chaque station.

3.3 Etude d’un exemple

Ainsi, une couverture indicielle Cat ayant pour but de réassurer une cédante
contre le risque tempéte, peut étre construite en utilisant un indice basé sur les
vitesses de vent maximales instantanées enregistrées quotidiennement. C’est sur ce
lien existant entre occurrence de vents violents et sinistralité d'un portefeuille
d’'assurance due a la tempéte, qu’a été introduite la premiere couverture indicielle
Cat évoquée précédemment. Les cartes suivantes visent a illustrer ce lien : pour les
deux tempétes de décembre 1999, on peut comparer visuellement les forces de vent
maximales instantanées le jour de la tempéte a la sinistralité déclarée a la suite de la
tempéte par un panel de cédantes du marché frangais. La simple observation de ces
cartes semble indiquer une forte relation entre force du vent et sinistralité due a la
tempéte.
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Vitesses de vent enregistrées Sinistralité par département d’un panel de cédantes
Lothar Lothar

Tempéie du 25 au 26 décembre 1959 ar /B
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Vitesses de vent enregistrées Sinistralité par département d’'un panel de cédantes
Martin Martin

Tempiie du 27 au 28 decambre 1999 uu:;-"h'“
Valeurs mazimales de -
“venl maximal instantans™
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Afin d’étudier plus précisément la relation entre la force du vent et la
sinistralité tempéte, il est par exemple possible de mettre en correspondance, au
niveau de chaque département, une mesure de la sinistralité enregistrée lors de ces
deux événements et les vitesses de vent interpolées aux centroides de département
a partir des observations d’un échantillon de stations météorologiques.

Soit Y}, avec ie(1,2) et je(1,...,95), la mesure de la sinistralité enregistrée par

le département j lors de la tempéte .

Dans notre exemple, i = 1 correspond a la tempéte Lothar, et i = 2 correspond
a la tempéte Martin.

Nous utiliserons la mesure de sinistralité suivante :

v Montant des sinistres enregistrés dans le département j suite a la tempéte i
Nombre de foyers du département j (recensement Insee 1999 )

)

Soit Xj , avec ie(1,2)et je(1,..,95), la vitesse de vent interpolée du

département j lors de la tempéte i.

Pour chaque département, la valeur des Xj est calculée par interpolation des
valeurs maximales de vent maximal instantané enregistrées dans les cing stations
les plus proches® du centroide de département j lors de la survenance de la
tempéte / (25 et 26 décembre 1999 pour Lothar, 27 et 28 décembre 1999 pour
Martin).

Le graphique suivant représente pour chaque couple (ij) la valeur X en
abscisse, et la valeur Yj en ordonnée.

> Le calcul est effectué & partir d’'un échantillon de 133 stations.
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On constate que l'occurrence d’'une sinistralité significative due aux tempétes
n’intervient qu’a partir d’'un seuil de vitesse de vent compris entre 90 et 100 km/h.

En effectuant une régression linéaire des valeurs log (Yj) par les Xj, on obtient
I'ajustement suivant :

log(Vi)=0,0636 x X -3,5977

c’est a dire :
Yj=0,0274 xexp(0,0636x X )

Le coefficient R de I'ajustement est égal a :

R2_ 2(Yi-Y)*=2 Yi(Yi-Y;)?

ST =0,747

Voici la représentation graphique de I'ajustement :
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L’ajustement est assez satisfaisant, compte tenu du R? et de la représentation
graphique obtenus. |l est donc envisageable de représenter une mesure de
sinistralité par département liée a une tempéte (soit Y; cette variable aléatoire) en
fonction de la vitesse de vent interpolée pour le département (soit X cette variable
aleatoire), c'est-a-dire définir une fonction f telle que : Y; = f(Xj). L’ajustement réalisé
a partir des tempétes historiques Lothar et Martin peut par exemple étre utilisé
comme estimation de f.

Toutefois, la sinistralité est trés volatile pour les vitesses de vents extrémes, et
I'utilisation de cette fonction f ne prendrait pas suffisamment en compte l'incertitude
qui porte sur le niveau de sinistralité une fois donnée la mesure de vitesse de vent.
Cette incertitude est couramment désignée comme l'incertitude secondaire.

Afin de mieux appréhender les liens entre vitesses de vent et sinistralité, une
alternative consiste ainsi a faire 'hypothése que Y; suit une loi de probabilité P de
paramétre 6(X)) (ou B(X)) est un vecteur de paramétres qui dépendent de Xj), puis a
chercher le meilleur ajustement possible. Le graphique suivant illustre cette
approche :
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L’étude de la relation entre une variable climatique et la sinistralité potentielle
d’un portefeuille d’assurance mérite un travail d’analyse statistique approfondi, qui ne
fait pas toutefois I'objet de ce mémoire.

La couverture indicielle Cat, comme indiqué précédemment, repose sur le lien
existant entre les variations exceptionnelles de variables climatiques et la sinistralité
d’'un portefeuille d’assurance. L’indice est donc généralement congu de telle fagon
que sa valeur croisse avec le caractére exceptionnel des observations de la donnée
meétéorologique. Pour une couverture indicielle contre le risque de tempéte, seules
les vitesses de vent supérieures a un seuil entraineront une hausse de l'indice. Dans
la mesure ou elles ne s’accompagnent pas de la survenance de sinistres, les
vitesses de vent nulles, faibles ou moyennes, n’affectent pas la valeur de I'indice, tel
gu’il est généralement construit.

Nous poursuivrons désormais avec l'étude d'un exemple précis d'une
couverture indicielle vent, dont les caractéristiques sont détaillées ci-apres.

Nous prendrons donc I'exemple d’'une protection basée sur un indice construit

a partir des vitesses de vent maximales instantanées enregistrées quotidiennement
dans un panel volontairement limité de n = 4 stations, dont voici la liste :
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Numéro i Nom de la station Code WMO

1 BORDEAUX-MERIGNAC 7510
2 METZ-FRESCATY 7090
3 NICE 7690
4 ORLY 7149

Dans cet exemple, nous utiliserons pour les quatre stations les facteurs de
pondérations p; suivants :

Numéro i Nom de la station Poids p;
1 BORDEAUX-MERIGNAC 25 %
2 METZ-FRESCATY 18 %
3 NICE 20 %
4 ORLY 37 %

Par ailleurs, quatre seuils K; ont été choisis pour le calcul des indices par

station :

o . Franchise K; Franchise K;
Numéro i Nom de la station =3
(en m/s) (en dam/h)
1 BORDEAUX-MERIGNAC 29,5 10620
2 METZ-FRESCATY 30,0 10800
3 NICE 29,5 10620
4 ORLY 31,5 11340

La couverture porte sur la valeur de l'indice S(T), en dam/h, construit comme
la somme des produits des facteurs de pondération p; et des indices Si(T) de
chacune des quatre stations :

S(T=E.pS(T)

%8 Nous utiliserons souvent le décamétre par heure (dam/h) comme unité de mesure des vitesses de vent.
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L’ indice Si(T), en dam/h, de la station i est défini par :

Si(T)= i/,-(t)z imax((x,(t)—K,- ),0)

t=to t=to

avec X (t) la valeur en dam/h de la vitesse de vent maximale instantanée
enregistrée a la date t dans la station J,

et avec ty le 1 janvier de I'année N, et T le 31 décembre de I'année N. Le
choix de I'année civile comme période de couverture n’est pas meilleur en soi, mais
s’adapte mieux aux habitudes du marché de la réassurance.

Cet exemple trés simplifié de couverture indicielle poursuit avant tout une fin

illustrative. Il permettra de faciliter les travaux d’analyse qui sont exposés dans la
suite du mémoire.
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En utilisant les enregistrements historiques des vitesses de vent pour les quatre

stations depuis le 01/01/1970, il est possible de calculer la valeur des indices S(T) de

1970 a 2002, ce qu’illustre le tableau suivant :

Année civile

BORDEAUX
S;(T) (dam/h)

METZ
S, (T) (dam/h) \ S;(T) (dam/h)

NICE

(0] 3{1 ¢
S4(T) (dam/h)

Total
S (T) (dam/h)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

540
1260

2880
900

540
900

720
720

720

2520

540

540

180

1800

4 500

45,00
36,00
720,00

489,60

1774,80

66,60
45,00

315,00
379,80
756,00
225,00
666,00
135,00
4 417,20

180,00
129,60
129,60
315,00
129,60
4775,40
45,00

135,00
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La représentation graphique suivante des valeurs historiques de S(T) permet
d’observer la variabilité historique de l'indice :

S (T) (dam/h)
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Enfin, la couverture sur I'indice S(T) est caractérisée par la définition de deux
bornes, K et L, semblables a une priorité et un plafond, et par la définition du tick N,
qui entrent dans le calcul du montant de I'indemnisation C(T) :

C(T)=Nxmaximin[(L-K),(S(T)-K)],0]

Nous utiliserons les valeurs suivantes :

Priorité K Plafond L Tick N

1 000 dam/h 5 000 dam/h EUR 1 000 par dam/h

Avec ces caractéristiques, la couverture aurait historiquement conduit au
paiement d’'une indemnisation a la cédante au cours de trois années, 1976, 1990, et
1999, comme on peut I'observer sur le graphique suivant.
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Les montants des indemnisations pour ces trois années auraient alors été les

suivants :

Indice Annuel . Indice a la charge Montant de
Franchise . -
S (T) de la couverture l'indemnisation C (T)
(en dam/h) (en dam/h) (en EUR)
1976 1774,80 1 000,00 774,80 774 800
1990 4 417,20 1 000,00 3417,20 3417 200
1999 4 775,40 1 000,00 3775,40 3775400

Aprés une synthése des principaux enjeux liés aux couvertures indicielles en
général, les chapitres suivants aborderont les approches possibles afin de
déterminer le montant de la prime correspondant a cette protection.
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3.4 Limites et débat sur la couverture indicielle Cat

Le mécanisme de la couverture indicielle permet de concevoir un large
éventail de protections d’'un portefeuille d’assurance contre les risques naturels.
L’exemple de couverture qui va étre approfondi dans le cadre de ce mémoire est un
cas trés particulier de 'ensemble des applications que I'on peut imaginer pour les
couvertures indicielles. Le choix des parametres météorologiques, la structuration de
I'indice et la définition du mécanisme d’indemnisation sont autant de leviers qui
permettent d’adapter la protection indicielle a divers objectifs de couverture : nature
du péril couvert, horizon de couverture (sinistralité survenant pour une certaine
période de retour), couverture aggregate annuelle.

L’obstacle majeur au développement des couvertures indicielles comme forme
alternative de réassurance des périls naturels tient a I'existence structurelle du risque
de base. Bien que pouvant étre réduit, notamment par le choix judicieux des
parametres climatiques et des stations dans la construction de l'indice, ce risque
d’écart entre le montant de la sinistralité réelle et le montant de I'indemnisation due
au titre de la couverture indicielle est inéluctable.

Par ailleurs, le développement des couvertures indicielles nécessite un
développement conjoint des méthodes de tarification de ces nouvelles couvertures.
Le présent mémoire vise a participer a cette recherche de méthodes de tarification,
et les prochaines parties détailleront certaines approches envisageables, dans le
cadre de I'exemple décrit précédemment.
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4 PREMIERES APPROCHES DE TARIFICATION DE LA
COUVERTURE

Nous allons présenter dans cette partie principalement deux approches
envisageables en vue d’estimer le prix d’'une couverture indicielle. En prenant comme
exemple la couverture indicielle vent décrite dans la partie précédente, nous
estimerons tout d’abord le prix de la couverture en utilisant I'historique des valeurs de
l'indice S(T). Puis nous effectuerons une modélisation des variables climatiques sous
jacentes elles-mémes, a savoir les vitesses de vent maximales instantanées
enregistrées quotidiennement dans les stations météorologiques retenues.

Les approches de tarification abordées dans ce mémoire sont basées sur
'hypothése de la représentativité des valeurs climatiques historiques quant au
comportement futur de ces variables climatiques. Dans notre exemple de couverture
indicielle vent, nous n’utiliserons pas de modéle de prévision climatique afin d’estimer
les probabilités des valeurs futures des observations de la variable climatique. Si
cette hypothése est trés nettement discutable dans le cadre d'indices de
température, il n'existe pas aujourd’hui de modéles scientifiques de prévision des
tempétes en Europe.

41 Hypothéses sur la qualité des séries de données

Les historiques de données climatiques des offices météorologiques
nationaux sont généralement riches et longs. La plupart des stations
meéteorologiques permettent de disposer de séries de données longues de plusieurs
décennies. Dans la manipulation de données propres a un portefeuille d’assurance
(historiques des cotisations, des sinistres), la longueur relativement faible de
I'historique exploitable, généralement de cinq a dix ans, constitue souvent un
inconvénient lors de la tarification®.

L'utilisation de longues séries de données climatiques offre la possibilité
d’effectuer une tarification sur des bases intéressantes. Toutefois, il existe certaines

% _*évolution constante d’un portefeuille d’assurance (croissance interne, croissance externe, changement du
comportement de la sinistralité, etc.) rend souvent difficile I’interprétation des statistiques du passeé.
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difficultés liées a la qualité des séries de données climatiques, qui sont susceptibles
d’altérer la crédibilité d’'une approche de tarification.

4.1.1 Qualité de mesure au cours du temps

De nombreux facteurs peuvent affecter la qualité de mesure des parametres
météorologiques au cours du temps dans une station, parmi lesquels :

= |'évolution de [I'environnement direct de la station, comme le
développement urbain ou la modification de la végétation,

= |e changement (le perfectionnement souvent) des instruments de
mesure.

Ainsi, certaines évolutions exogénes au comportement de la variable
climatique mesurée peuvent entrainer des changements singuliers, des ruptures
dans les séries de données climatiques. A l'aide de techniques statistiques, les
ruptures présentes dans les séries de données climatiques peuvent étre détectées et
éventuellement corrigées en vue de rendre les séries homogénes. Nous utiliserons
dans le cadre de notre exemple les séries originelles de vitesses de vent des quatre
stations retenues. Le choix de faire débuter I'historique exploité au 01/01/1970 nous
permet d’esquiver I'éventuelle présence de données non homogenes.

4.1.2 Le probléme des données manquantes

Les instruments d’observation météorologique n’étant pas infaillibles, le
probleme de I'absence de mesure de la variable climatique pour certaines dates peut
se poser dans le calcul de lindice sous-jacent a une couverture. Le probléme se
pose également dans I'étude des valeurs historiques en vue d’une tarification. Pour y
remédier, la premiére approche tend a privilégier les séries de données les plus
complétes lors de la sélection des stations météorologiques qui sont retenues pour la
construction de lindice. Enfin, en vue de reconstituer des séries de données
complétes et d’assurer le calcul d’'un indice en vigueur, chaque station sélectionnée
se voit associer une ou plusieurs stations de repli. Celles-ci sont prioritairement
choisies en fonction de leur proximité géographique des stations originales. Elles font
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également I'objet d’études de corrélation avec les stations originales, afin de mesurer
la pertinence de leur utilisation.

4.1.3 Conclusion

La qualité des séries de données climatiques constitue un enjeu de premier
plan quant a I'évaluation du prix d’'une couverture indicielle. Nous utiliserons dans le
cadre de ce mémoire les séries de données de vitesses de vent maximales
instantanées constituées par la société CatiXL®® pour les quatre stations retenues
dans I'exemple. Les séries dont nous disposons comportent ainsi un historique
complet de valeurs quotidiennes de vitesses de vent maximales instantanées jusqu’a
la date du 31/12/2002. Les fiches descriptives des séries utilisées et réalisées par
CatiXL se situent en annexe 2.

Nous choisissons, comme indiqué précédemment, de faire débuter les séries
de vitesse de vent utilisées dans ce mémoire au 01/01/1970. Compte tenu de la
modification des appareils de mesure de la force du vent au début des années 1970
dans les stations de Météo France®' , il apparait préférable de tronquer les séries
afin de disposer de données homogeénes.

% |_a société CatiXL recueille et vérifie des données météorologiques provenant d’un réseau international de
stations météorologiques. Elle peut ainsi constituer des séries de données climatiques complétes pour un certain
nombre de stations, en choisissant attentivement les stations de repli. CatiXL met ensuite a la disposition de ses
clients des outils de structuration de couvertures sur base d’indices climatiques.

® || s’agissait d’un changement de capteur. Les stations disposent toutes des mémes instruments de mesure, il
n’y a donc pas de probléme d’homogénéité entre les stations.
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4.2 Tarifications sur les valeurs d’indice

En vue d’estimer le prix de la couverture, la démarche qui semble la plus
évidente, en raison de sa simplicité, consiste a utiliser I'historique des valeurs
d’'indice annuel. Nous présentons dans cette sous-partie les différentes voies
étudiées qui s’inscrivent dans cette démarche.

4.2.1 Burning Cost sur I'indice S(T)

Le Burning Cost correspond a la prime annuelle qu’un réassureur ayant
souscrit la couverture indicielle sur les n dernieres années aurait di0 demander a la
cédante afin que les primes de réassurance percues équilibrent le montant des
indemnisations qu’il aurait été amené a verser.

Si on note Cj et S respectivement la valeur de I'indemnité C(T) et la valeur de
l'indice S(T) pour I'année j, le Burning Cost sur n années de la couverture indicielle
vent étudiée s’établit comme suit :

j=2002 j=2002

>Ci > maxminf(L—K),(S;~K)], 0]
En _ J=2002-n+1 N = j=2002-n+1 <N
n n

Il correspond donc a la moyenne des indemnisations sur les n derniéres
années, et donne ainsi un estimateur de la prime pure de la couverture. Lorsque le
Burning Cost est non nul, il constitue bien souvent dans la pratique un élément de
référence pour la cotation d’une protection de réassurance.

Dans notre exemple, nous obtenons les résultats synthétisés dans le tableau
ci-apres :
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Burning Cost (en EUR) en dam/h en EUR

sur 5 ans (période 1998-2002) 755,08 755 080
sur 10 ans (période 1993-2002) 377,54 377 540
sur 20 ans (période 1983-2002) 359,63 359 630
sur 33 ans (période 1970-2002) 241,44 241 440

Pour rémunérer sa prise de risque, le réassureur demande généralement a la
cédante une prime commerciale supérieure a la prime pure, en incorporant un
chargement de sécurité. Le chargement est le plus souvent le produit d’un coefficient
que nous noterons a, par l'écart type empirique du montant annuel des
indemnisations®. Nous notons s, 'écart type des indemnisations annuelles sur les n
derniéres années. La prime commerciale s’écrit alors :

[1=Ch+axSsn

En utilisant deux valeurs différentes de a, 20 % et 40 %, nous obtenons les
estimations des primes commerciales suivantes :

avec a =20 % avec a =40 %

Période (en EUR)
(en EUR) (en EUR)
sur 5 ans 755 080 1688 410 1092 762 1430 444
sur 10 ans 377 540 1193 886 616 317 855 095
sur 20 ans 359 630 1108 442 581 318 803 007
sur 33 ans 241 436 876 919 416 820 592 204

82 De nombreux mémoires ont étudié ce point. Nous n’approfondirons pas ici les différentes méthodes de
chargement envisageables.
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Si la méthode, qui peut exploiter un historique long de 33 années dans notre
exemple, a 'avantage de la simplicité et de la rapidité, son application présente
toutefois des limites. En fonction de la longueur de I'historique retenu, les montants
estimés des primes commerciales de la couverture varient du simple au triple.

Dans pres de 91 % des années (30 sur 33), la couverture n’aurait pas conduit

a une indemnisation de la cédante. Cette volatilité rend difficile I'interprétation du
Burning Cost, et problématique I'appréhension du risque pris par le réassureur.
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4.2.2 Modélisation de I'indice S(T) au premier dam/h

Dans le but de déterminer une meilleure estimation de la prime de la
couverture indicielle vent, une alternative peut consister a ajuster une distribution
probabiliste aux valeurs empiriques de [lindice S(T) afin destimer E(C(T)),
'espérance de C(T). De méme que le Burning Cost, la recherche d’un ajustement
statistique sur les valeurs d’indice constitue une approche immédiate en raison de sa
simplicité et de son utilisation répandue.

Nous disposons donc de I'échantillon de n = 33 valeurs de I'indice S(T), sur la
période de 1970 a 2002 :

Année civile S; (T) (dam/h) Année civile S; (T) (dam/h)
1999 4 775,40 1978 66,60
1990 4 417,20 1970 45,00
1976 1774,80 1979 45,00
1986 756,00 2000 45,00
1972 720,00 1971 36,00
1988 666,00 1973 -
1974 489,60 1975 -
1984 379,80 1977 -
1983 315,00 1980 -
1996 315,00 1981 -
1987 225,00 1982 -
1992 180,00 1985 -
1989 135,00 1991 -
2002 135,00 1993 -
1994 129,60 1998 -
1995 129,60 2001 -
1997 129,60
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Nous utiliserons les ajustements réalisés a partir de quatre lois, la loi
exponentielle, la loi gamma, la loi lognormale et la loi de Weibull. La loi Normale,
étudiée également, ne sera pas présentée car elle n'offrait pas un ajustement
satisfaisant.

Afin d’appréhender la qualité des ajustements, nous examinerons pour
chaque loi étudiée le graphique « quantile-quantile » associé, ou Q-Q plot, et
réaliserons les tests e.d.f. de Kolmogorov-Smirnov et d’Anderson-Darling.

= Notations

Soit (X4, ..., Xn) une réalisation du n-échantillon de la variable aléatoire réelle

de lindice X, de fonction de répartition F, et soit X1), ..., Xn) I'échantillon ordonné

correspondant tel que X(1) < ... £ Xp).

Soit F = {F(x, 8),6 € ©} une famille paramétrée des fonctions de distribution, ou
© est un ouvert de IR%.

F. estla fonction de répartition empirique définie par :

Fn*(x):%i:l et (Xin)

= Présentation des tests e.d.f.

Les tests e.d.f. (empirical distribution function) sont réalisés a partir de la
fonction de répartition empirique F, .

/7

% Le test de Kolmogorov-Smirnov :

Soit 6 I'estimateur de maximum de vraisemblance de © sous I'hypothese

Ho : Fx € F. Le test de Kolmogorov-Smirnov utilise la statistique Dy :

Dn=Sup

x>0

F’ (x)-F(x,8))=max(D7,Ds)
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. r_ A _ Ay=1
ou Dn_max(n F(X(r),e)) et Dr=max|F(X¢,8)-—

..... n

La statistique D, permet de comparer en termes de distance plusieurs
ajustements entre eux, le meilleur étant celui qui posséde la distance D, la plus
faible.

« Le test d’Anderson-Datrling :

Le test d’Anderson utilise la statistique A, suivante :

AnZ=nx Ig‘”%d F(x):-n-%x(i( 2r+1)(log(F(X(r),é))+Iog(1—F(X(n.r+1),é))j

r=1

Nous utiliserons également la statistique A% en termes de distance afin de
comparer les ajustements, le meilleur d’entre eux correspondant a la valeur la plus
faible de Aq°.

Le test d’Anderson-Darling donne une importance plus grande aux queues de
distribution, nous le préférerons donc au test de Kolmogorov-Smirnov en cas de
conclusions divergentes entre les deux tests.

*= Présentation des Q-Q plots

Sous I'hypothése Hy : Fx € F:

Xii) zF'1(n+r1)

Un Q-Q plot est une technique d’analyse exploratoire des données qui permet
d’étudier la qualit¢ dun ajustement en positionnant les points

..........

suivante de la fonction de répartition empirique :

Fn*(x(f)){i_gﬁj
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Pour chaque loi étudiée, nous observerons ainsi I'alignement des points

i-0,5

( Xy s F"( j )avec i = (1,...,n). La qualité de I'ajustement sera jugée de fagon

subjective en comparant I'alignement des points a la droite d’équation Y=X.

Nous obtiendrons les valeurs F"(#) par simulation des distributions

étudiées, a l'aide d'un logiciel permettant I'application de la méthode de Monte
Carlo®.

En générant des nombres aléatoires r; distribués uniformément sur [0, 1], on
obtient des nombres aléatoires x; distribués selon une loi de fonction de répartition F

en transformant les nombres r, par la fonction inverse de F : x;=F~"(r; ).

= La loi exponentielle
Une loi exponentielle de paramétre a avec a > 0, a la fonction de répartition
suivante :

F(x)=1-exp(—ax)

L’estimation de a par la méthode du maximum de vraisemblance nous donne :

G=—N 33 5074100
Ssim Ssum
j=1 j=1

Nous simulerons la distribution exponentielle en utilisant :

X; :—%log( 1-r; )

% |1 s’agit du logiciel de modélisation financiére dynamique, ReMetrica, développé par Benfield Group. Une
bréve présentation de ReMetrica est située en annexe 3.
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+ Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi exponentielle
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L’observation du graphique indique que I'ajustement par une loi exponentielle
n’est pas tres approprié.

< Teste.df

Le test de Kolmogorov-Smirnov vaut 0,39 et le test d’Anderson-Darling vaut
47.,43. La loi exponentielle, nous le verrons, n’apparait pas comme la plus appropriée
au vu du résultat de ces tests.

= Laloigamma

Une loi gamma de paramétres a et b a la fonction de densité suivante :

a

9=Ta)-

x*".exp(-bx)

Nous obtenons les estimations suivantes de aet b :
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__(8sm)

a
nx(i SIT)-5(T))

J

J =0,18553

Ssm

6 - —
Sism-smr

Jj=

j:O, 00038

Nous simulerons la distribution gamma en utilisant I'algorithme suivant :

» poser m = [8] et q =& — m,

» générer z = —ir,- ,
i=1

» générer w suivant une loi Beta de parameétres q et 1-q,
» générer y = log(u) ou u est distribuée uniformément sur [0,1],

» on obtient alors : x;= (z J;‘;Vy).

% Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi gamma
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L’observation graphique indique un ajustement plus satisfaisant.
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< Teste.df

Le test de Kolmogorov-Smirnov vaut 0,26 et le test d’Anderson-Darling vaut
2,45. Ces valeurs sont, nous le verrons, les plus faibles pour les quatre lois étudiées.

* Laloi lognormale

Une loi lognormale de paramétres p et o a la fonction de répartition suivante :
log(x)—p
F(x):CD(T

ou ® est la fonction de répartition d’'une loi normale centrée réduite.

Nous obtenons les estimations suivantes de p et o :

> Jog(Si(T)
ﬁ=%=1,3916

N[=

(/og(sf(T))—u)ZW|

6_|L“ J _5,9743

Nous simulerons la distribution lognormale de la fagon suivante :

» Générer r;, un nombre aléatoire uniforme sur [0,1],

» calculer ®(r;) ou @ est la fonction de répartition d’'une loi normale centrée
réduite®,

» on obtient alors :

X; =exp(®(r; ).6+0)

% \Voir par exemple « Practical Risk Theory for Actuaries » C.D. Daykin, T. Pentikiinen and M. Pesonen pour la
méthode de calcul numérique.
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K/

e Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi lognormale
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L’observation du graphique nous indique que I'ajustement n’est pas approprié.
= Laloi de Weibull

Une loi de Weibull de paramétres a et m a la fonction de répartition suivante :
X ym
F(x)=1-exp (-(5)")

Nous obtenons les estimations de a et m par la méthode du maximum de
vraisemblance, par I'intermédiaire de la méthode de Newton, en maximisant sur & et
m la vraisemblance :

EMV:nxlog[m:)+(rf7—1 )x ilog (S’—(T))— Mj
a j:1 a j:1 a
a=62,91

m=0,2329

Nous simulerons la distribution de Weibull en utilisant :
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Vi
X = é.{log(ﬁj}

* Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi de Weibull
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L’ajustement n’apparait visuellement pas adéquat.

= Estimation de la prime de la couverture

Le tableau et le graphique suivants synthétisent les ajustements réalisés :

- . Kolmogorov- Anderson- P-Value
Loi étudiée Parametres ) . .
Smirnov Darling Kolmog-Smir
Exponentielle é =2,07.10° 0,39 47,43 1%
& =0,18553
Gamma . . 0,26 2,45 46%
b =3,8.10
o =1,3916
lognormale 0,31 4,04 10%
6 =5,9743
. a =6291
Weibull ) 0,26 3,33 29%
m =0,2329
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Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
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Au vu des tests réalisés, nous décidons d’estimer la prime de la couverture
indicielle vent en utilisant la seule distribution gamma, qui apparait comme la moins
inappropriée. La P-Value associée au test de Kolmogorov-Smirnov pour la loi gamma
est effectivement la plus élevée des lois étudiées. Nous estimons la distribution de
lindemnisation C(T) en effectuant 100 000 simulations de I'indice S(T) a l'aide de
ReMetrica®®.

Pour chaque simulation, nous effectuons le calcul de C(T) :

C(T)=1000xmax|min(4000,S(T)~1000],0]

Soient C et s les estimations respectives de la moyenne et de I'écart type de
lindemnisation annuelle de la couverture. En appliquant des chargements de
sécurité sur écart type de 20 % et 40 %, nous obtenons les estimations respectives
[T20% et Tls«% de la prime commerciale. Les résultats obtenus sont décrits dans le
tableau suivant :

% Une bréve présentation du logiciel de DFA ReMetrica est proposée en annexe 2
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Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost

241 436 876 919 416 820 592 204
sur 33 ans

Modélisation loi

198 129 679 733 334 076 470 022
Gamma

Nous obtenons des estimations de la prime de la couverture inférieures a
celles basées sur le Burning Cost. Toutefois, les ajustements effectués sur
'ensemble des valeurs historiques de Sj(T) ne sont pas tres satisfaisants, dans la
mesure ou il ne reproduisent qu'imparfaitement le comportement de I'indice.

Il pourrait étre judicieux d'étudier des ajustements a [l'aide de lois
supplémentaires, mais ceci n’a pas été réalisé dans le cadre ce mémoire.

4.2.3 Modélisation de I'indice S(T) avec introduction d’un seuil

L’aspect atypique de la série des valeurs S;(T), comportant 11 valeurs nulles
sur 33, incite a étudier l'introduction d’'un seuil dans les ajustements. Toutefois, le
choix d’un seuil est problématique, et conduit dans tous les cas a une réduction de la
taille déja faible de I'échantillon.

Nous choisissons cependant d’étudier 'introduction d’'un seuil de modélisation
z =100 dam/h.

Nous disposons donc, sur la période de 1970 a 2002, de I'échantillon des n =
17 valeurs de I'indice S(T) qui sont supérieures a 100 dam/h :

Année civile S;j (T) (dam/h)

1999 4775,40
1990 4 417,20
1976 1774,80
1986 756,00
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Année civile S; (T) (dam/h)

1972 720,00
1988 666,00
1974 489,60
1984 379,80
1983 315,00
1996 315,00
1987 225,00
1992 180,00
1989 135,00
2002 135,00
1994 129,60
1995 129,60
1997 129,60

Nous estimerons la probabilité annuelle d’'occurrence d’un indice S(T) de
valeur supérieure a 100 dam/h a :

_ nombre d'observations d'indices S;(T) supérieurs 2100 dam/h 17
- nombre total d'observations ~ 33

=0,515

Nous modéliserons la valeur des indices S(T) supérieurs a 100 dam/h en
utilisant six lois : la loi exponentielle, la loi de Pareto, la loi lognormale, la loi de
Weibull, la loi de Pareto Généralisée, et la loi dite « Generalized Extreme Value
Distribution ».

Afin d’appréhender la qualité des ajustements, nous examinerons, comme

pour les ajustements précédents, les graphiques « quantile-quantile », ou Q-Q plots,
et réaliserons les tests e.d.f. de Kolmogorov-Smirnov et d’Anderson-Darling.
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= La loi exponentielle tronquée

Une loi exponentielle tronquée de parametre aet zaveca>0etz> 0, a la

fonction de répartition suivante :
F(x)=1—exp(—a.(x—z)) avec x =z

L’estimation de a par la méthode du maximum de vraisemblance nous donne :

e N _ 17 —1,22x10°°
S(s(m-2 g(sj(r)—voo)

Nous simulerons la distribution exponentielle tronquée en utilisant :
_, 1
x,-_z—élog(1—r,- )

+ Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi exponentielle
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L’observation du graphique indique que I'ajustement par une loi exponentielle

n’'est pas tres approprié.
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= Laloi de Pareto

Une loi de Pareto de paramétres a et z a la fonction de répartition suivante :
F(x)=1—(§)a avec x 2 z

L’estimation de a par la méthode du maximum de vraisemblance :

A n
a= =0,696
Si(T, ’
i/og(’g ))
j=1

Nous simulerons la distribution de Pareto en utilisant :
z
Xi :—%
(1-r; )’©

% Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi de Pareto

18000
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4000 -
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0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

Empirique

L’ajustement ne semble pas complétement appropri€, en particulier pour la
queue de distribution.
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* La loi lognormale tronquée

Une loi lognormale tronquée de paramétres y et o et de seuil z a la fonction de

F(x)—q{log(g)_uj_cp(log(j)_u) avec x =z
s

o

répartition suivante :

ou @ est la fonction de répartition d’'une loi normale centrée réduite.

Nous estimons p et o de la fagon suivante :

= Z(a)
n lL n "OQ(Z)JX Z(0)-0

i/og(sf(r)) [Srog(sim) 7( j

B 2 _%
Slogsm-uf | Sogtsim)

A | j=t

|
6= - +L = - —Iog(z)J X(Z(G)—Gj

ou Z est une fonction définie sur IR telle que Z(x) = @(x) / ( 1-®(x) ) , ¢ et ®
respectivement les fonctions de densité et de répartition de la loi normale centrée
réduite.

log(z)—
etou( = % est 'unique solution de I'équation :

~Z(u).[Z(u)u]_ i(log(s,(r)) Wi

[Z(u)-u]?

|(ilog(s/m) i

n><t n log(z)J|
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Aprés avoir déterminé la valeur de G par la méthode de Newton (estimation de
la tangente fournie par le solveur Excel), nous obtenons les estimations suivantes de
Meto:

(=3,7316
6=2,156307

Nous simulerons la distribution lognormale de la fagon suivante :

» générer r;, un nombre aléatoire uniforme sur [0,1],

» calculer J; =c]{r,- ;(1_@(/Og(g)_“)}r@(mg(g)_“n ou & est la fonction de

répartition d’une loi normale centrée réduite®®,

» on obtient alors :

x; =exp(l;.6+11)

K/

» Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi lognormale
7 000 -
6 000 -

5000

droite Y =X
4000
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0 T T T T T T T T )
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000
Empirique

% \/oir par exemple « Practical Risk Theory for Actuaries » C.D.Daykin, T.Pentikdinen and M.Pesonen pour la
méthode de calcul numérique.
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L’ajustement semble plus satisfaisant.
s Teste.df.
Le test de Kolmogorov-Smirnov vaut 0,15 et le test d’Anderson-Darling vaut
0,40. Ces valeurs sont, nous le verrons, les plus faibles parmi celles des six lois
étudiées.
= La loi de Weibull tronquée

Une loi de Weibull tronquée de parameétres a et m, et de seuil z, a la fonction

de répartition suivante :
F(x)=1-exp ( —(% m) avec x =z

Nous obtenons les estimations de a et m par la méthode du maximum de
vraisemblance, par I'intermédiaire de la méthode de Newton, en maximisant sur & et

j+(rh—1)x jg/og (%j— ﬁ%jm

m la vraisemblance :

EMV=nx /og(

Q)>|3>

a=531
m=0,615

Nous simulerons la distribution de Weibull tronquée en utilisant :

Yo
X; :z+é.(log(ﬁ}]
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+ Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi de Weibull
5000 4

4 500
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0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000
Empirique

L’ajustement semble satisfaisant, hormis la queue de distribution.
= Laloi de Pareto Généralisée
La loi de Pareto Généralisée a été frequemment utilisée, par I'intermédiaire de
la méthode POT, ou « Peaks Over Threshold », pour I'étude du comportement des

valeurs extrémes des variables climatiques.

Une loi de Pareto Généralisée de parameétres a et ¢, et de seuil z, a la fonction
de répartition suivante :

_7)Y e
F(x):1—(1+0.¥) avecx=zetcz 0

Nous obtenons les estimations de a et ¢ par la méthode du maximum de
vraisemblance, par I'intermédiaire de la méthode de Newton, en maximisant sur & et
c la log-vraisemblance :

/nEMV=ﬁ—/n(é)—[1+%)./n(1+é(%jjj
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4=212,87
¢=1,0227

Nous simulerons la distribution de Pareto généralisée en utilisant :

X; =z+é.w
¢

J
%+ Q-Q plot
QQ Plot : Adéquation a la loi de Pareto Généralisée
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Empirique

L’ajustement semble plus satisfaisant.

= Laloi GEV

La loi dite « Generalized Extreme Value Distribution », ou GEV, a, comme la
loi de Pareto Généralisée, été fréquemment utilisée pour I'étude du comportement
des valeurs extrémes des variables climatiques, en se fondant sur les maxima d’'une
série d’observation de variables aléatoires.

Soient X4, ..., X, n variables aléatoires i.i.d., la théorie des valeurs extrémes
consiste, principalement, a étudier la loi de Y, = max ( X4, ..., Xp ).
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Le théoréme de Fisher-Tippet montre que, pour n suffisamment grand, il
existe a la limite une distribution F(X) de Y, qui peut étre de trois types :

% Gumbel : F(x):exp(—exp(—x)) avec —oo< X<+

% Fréchet: F(x)=exp(—x) pour x>0 et avec a>0

F(x)=0 pour x<0

s Weibull : F(x)= exp(—(—x“)) pour x<0 et avec a>0

F(x)=1 pour x>0

Ces trois lois peuvent étre regroupées par la loi dite GEV, qui a pour fonction

de répartition :

[ X— _% X—
G(x)=exp —(1+§T) avec 1+E,T >0ety >0

Quand & — 0, on retrouve la distribution de Gumbel,
Quand ¢ > 0, on retrouve la distribution de Fréchet,

Quand & < 0, on retrouve la distribution de Weibull.

Nous obtenons les estimations de u, y et & par la méthode du maximum de

vraisemblance en maximisant la log-vraisemblance :

ool ) |

1=260,6
{y=212,87
£=1,0227
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L’optimisation n’étant pas toujours aisée, nous avons confronté lorsque cela
été possible les estimations obtenues a partir du solveur d’Excel aux estimations
obtenues notamment par l'utilisation sous le logiciel R de la fonction gev écrite par
Alec Stephenson. Les estimations des paramétres de la loi de Pareto généralisée
peuvent également servir de bonnes valeurs de départ pour I'optimisation.

Nous simulerons la distribution GEV en utilisant :

. (~log(r )1
X = LH-\V.T

% Q-Q plot

QQ Plot : Adéquation a la loi GEV
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L’ajustement apparait comme satisfaisant.
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= Estimation de la prime de la couverture

Le tableau et le graphique suivants synthétisent les ajustements réalisés :

Kolmogorov- Anderson- P-Value

Loi étudiée Parametres . . .
Smirnov Darling Kolmog-Smir
Exponentielle ¢ =1,22.10° 0,30 413 47%
Pareto a =0,696 0,17 0,48 + de 95%
p =3,7316
lognormale 0,15 0,40 + de 95%
6 =2,1531
_ a =531
Weibull ) 0,16 0,59 + de 95%
m = 0,615
Pareto a =212,87
o ) 0,15 0,41 + de 95%
Généralisée ¢ =1,0227
L =260,6
GEV W =2129 0,21 0,77 75%
£ =1,0227

Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques

0,90
0,80 - ;

s — 4
R

Distribution
o
[$)]
o

¢ Empirique
—Exponentielle
—Pareto
——LogNormale Tronq

0,30 -

——Weibull
——Pareto Généralisée
0,20 - —GEV
0,10
0,00
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

Sj(T) > 100dam/h
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Au vu des tests réalisés, nous décidons d’estimer la prime de la couverture
indicielle vent en utilisant les distributions de Pareto, LogNormale, Weibull, Pareto
Généralisée et GEV. En effet les observations des QQ-Plots ainsi que les résultats
des tests de Kolmogorov-Smirnov et d’Anderson-Darling (statistiques les plus faibles
et p-value plus élevées) nous indiquent que ces distributions sont appropriées.

Nous estimons la distribution de l'indemnisation C(T) en effectuant 100 000
simulations. Pour chaque simulation, nous déterminons tout d’abord l'occurrence
éventuelle d’un indice S(T) supérieur a 100 dam/h, en réalisant un tirage sur (0 ; 1)
avec po = 1-p = 48,5 % et p1 = p = 51,5 %, puis en cas d’occurrence, simulons la
valeur de S(T).

Pour chaque simulation, nous effectuons le calcul de C(T) :

C(T)=1000xmax|min(4000,S(T)~1000],0]

Soient C et s les estimations respectives de la moyenne et de 'écart type de
lindemnisation annuelle de la couverture. En appliquant des chargements de
sécurité sur écart type de 20 % et 40 %, nous obtenons les estimations respectives

IT20% et Tl40% de la prime commerciale. Les résultats obtenus sont décrits ci-aprés :

Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)
Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204
Modélisation loi de

217 762 811 985 377 159 539 556
Pareto
Modélisation loi
171 193 686 175 308 428 445 663
lognormale
Modélisation loi de
165 354 611 614 287 677 410 000
Weibull
Modélisation loi de
o 172 808 703 864 313 581 454 356
Pareto Généralisée
Modélisation loi
176 692 708 879 318 468 460 243

GEV
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Les lois utilisées conduisent a nouveau a des estimations plutét basses de la
prime de la couverture, quand on les compare aux estimations basées sur le Burning
Cost. Les lois Lognormale, Weibull, Pareto Généralisée et GEV, bien que conduisant
a des ajustements satisfaisants dans I'ensemble, tendent a sous-estimer le poids de
la queue de distribution de I'indice S(T), notamment au dela de 1000 dam/h. La loi de
Pareto permet une meilleure modélisation du comportement de l'indice S(T) entre
1000 et 5000 dam/h, mais est caractérisée par une queue de distribution épaisse
au-dela. Les estimations de la prime a partir de la loi de Pareto correspondent assez
fidelement aux estimations Burning Cost sur 'ensemble de 'historique (33 ans).

L’approche de modélisation de I'indice S(T) par des lois de colt permet une
estimation satisfaisante de la prime de la couverture étudiée en exemple. Il est a
noter que I'étude de lois supplémentaires pourrait étre intéressante.

Toutefois, la méthode peut présenter des limites si 'on souhaite étudier le prix
de couvertures aux caractéristiques différentes, notamment en matiére de niveau de
priorit¢ et de plafond. Le choix des distributions et des seuils de troncature
appropriés pourrait rapidement se présenter comme un probléme épineux. De plus,
la méthode pourrait manquer de souplesse et s’avérer fastidieuse dans le cadre de
'étude d’'une multitude de couvertures, reposant sur des panels de stations
différents.

4.2.4 Modélisation des indices Si(T)

En vue de gagner en rapidité lors de la cotation de couvertures indicielles aux
caractéristiques différentes, une modélisation individuelle des indices par station
Si(T) pourrait constituer une approche intéressante. En effet, la modélisation des
indices de chaque station permettrait d’étudier plus aisément l'impact sur le prix de
I'ajout ou du retrait de stations dans la couverture.

Cependant, cette approche multiplie les problémes de choix des seuils et des
distributions. Elle ne permettrait pas non plus d’étudier facilement I'impact de
modifications des franchises K; par station. Enfin, les séries d’indices Sj(T)
comportent souvent une trés grande maijorité de valeurs nulles, ce qui rend difficile le
choix de lois pour les modéliser. Nous décidons donc de ne pas aller plus avant dans
cette voie.
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4.3 Tarifications sur les valeurs quotidiennes de vitesse de vent

Les approches abordées précédemment présentent des avantages de
simplicité et de rapidité dans le cadre de I'étude d’'une couverture indicielle aux
caractéristiques bien précises. Elles présentent cependant l'inconvénient de fournir
des estimations qui paraissent trés sensibles a un historique de taille relativement
réduite de valeurs d’indices, qui comporte une tres grande volatilité.

Il parait donc intéressant d’exploiter les historiques des valeurs de la variable
climatique sous-jacente elle-méme. L’obtention d’ajustements fiables des séries de
données climatiques pour chaque station pourrait étre une aide utile dans le cadre de
I'étude du prix des couvertures indicielles en général.

4.3.1 Présentation de la démarche

Nous allons poursuivre I'étude de I'exemple de la couverture indicielle vent.
Nous disposons des historiques de vitesses de vent maximales instantanées pour les
quatre stations retenues dans notre exemple. Ces historiques sont composés de
12 0583 valeurs quotidiennes de vitesses de vent, mesurées en m/s. Il s’agit de
valeurs entieres. Les histogrammes suivants représentent la distribution des vitesses
de vent quotidiennes pour chacune des quatre stations.
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Distribution des vitesses de vent - Station de Bordeaux
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Pour la station de Bordeaux, on peut noter que 50 % des valeurs sont
comprises entre 7 m/s et 12 m/s. Nous indiquons la franchise retenue pour Bordeaux
(29,5 m/s), et on observe qu’elle est supérieure au quantile 99 %. Ceci est également
le cas pour les trois autres stations.

Distribution des vitesses de vent - Station de Metz
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Distribution des vitesses de vent - Station de Nice
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Distribution des vitesses de vent - Station de Orly
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Dans un premier temps, nous étudierons les distributions de chaque station
dans leur intégralité, puis nous nous focaliserons plus spécifiquement dans un
second temps sur les observations de vitesses de vents supérieures a un seuil.
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4.3.2 Ajustements au premier m/s

Soit Xi; la variable aléatoire représentant la valeur de la vitesse de vent
enregistrée dans la station / a la date t. Nous modéliserons Xj; pour chaque station
en utilisant quatre lois : la loi gamma, la loi lognormale, la loi de Weibull, et la loi
GEV. Les lois exponentielle et Pareto généralisée ont été testées, mais les

ajustements n’étaient clairement pas appropriés.

Afin d’appréhender la qualité des ajustements, nous examinerons, comme
pour les ajustements précédents, les graphiques « quantile-quantile », ou Q-Q Plots,
et réaliserons les tests e.d.f. de Kolmogorov-Smirnov et d’Anderson-Darling.

Si les estimations des paramétres des lois étudiées sont effectuées a partir
des échantillons originaux des Xi;, la réalisation des tests e.d.f. et les représentations
graphiques sont fondées sur des échantillons légéerement modifiés, afin de
transformer les séries de valeurs entiéres en séries de valeurs réelles. A chaque Xi,t
est ajouté une valeur ¢ choisie aléatoirement de fagon uniforme sur l'intervalle

[-0,5; +0,5].

= Station de Bordeaux — Ajustements des X4

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

e . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Paramétres . .
Smirnov Darling
a4 =6,059
Gamma . 0,040 46,15
b =1,68
0 =2243
Lognormale 0,016 3,85
6 =0,389
a =11,45
Weibull ) 0,075 178,78
m = 2,557
o =8,289
GEV y =3,038 0,010 1,29
£ =0,039
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Les graphiques suivants permettent d’'observer la qualité des ajustements :

@ Plot : Adéquation & la lol GEV Qa Plot : Adéquation i la lol gamma

Gamma

Empirique

QQ Plot : Adéquation  la lol lognormale QQ Plot : Adéquation a la lol de Weibull

Legrarmale
Weibull

Empiique Empiique

Vitesse de Vent - BORDEAUX - Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques

1,00

i

. /)
Vi

c 0
£ /
3 i’
8 050 A —
5 /’: - Empirique
a nan —Gamma
/ ——LogNormale
0,30 T Weibull
/ —GEV
0,20 //
0,10 /
0 5 30 35 40

X1t

Nous retiendrons pour la suite de I'analyse les ajustements par les lois
lognormale et GEV, qui paraissent les plus satisfaisants au vu des tests réalisés
(observation graphique et valeurs les plus faibles des tests statistiques).
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= Station de Metz — Ajustements des X3

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

. . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Paramétres . .
Smirnov Darling
Gamma . 0,019 7,35
b =1,90
o =2,188
Lognormale 0,034 27,09
6 =0,458
. a =11,10
Weibull ) 0,049 75,45
m = 2,396
g =7,908
GEV y =3414 0,008 0,824
£ =-0,014

Les QQ Plots suivants permettent d’observer la qualité des ajustements :

Qa Piot : Adéquation a la lol gamma

Qa Plot : Adéquation & la lol GEV

GEV

Empirique Empitique

Qa Pilot : Adéquation & la lol lognormale QQ Plot : Adéquation & la fol de Weibull

Weibull

Lognarmals
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Vitesse de Vent - METZ - Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
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Nous retenons les ajustements par les lois lognormale et GEV plutét que celui
de la loi gamma, en raison des estimations plus conservatrices que devrait entrainer

la plus grande épaisseur de leur queue de distribution.

= Station de Nice — Ajustements des X3

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

e . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Parameétres . .
Smirnov Darling
Gamma . 0,076 131,82
b =151
o =2,250
Lognormale 0,051 53,31
6 =0,354
_ a =11,39
Weibull A 0,112 308,99
m = 2,684
L =8,237
GEV y =2,578 0,022 9,205
§=0,14
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Les graphiques suivants permettent d’observer la qualité des ajustements :

Q0 Plat : Adéquation i la lol GEV Qa Piot : Adéquation a la lol gamma

Empirigue Empitique

Qa Pilot : Adéquation & la lol lognormale QQ Plot : Adéquation a la lol de Weibull

Lognarmals
Weibull

droite Y= X

Empirique Empirique
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Compte tenu des résultats des tests, nous retenons uniquement I'ajustement

par une loi lognormale dans un premier temps.
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= Station de Orly — Ajustements des X4

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

. . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Paramétres . .
Smirnov Darling
Gamma . 0,023 15,68
b =176
n =2315
Lognormale 0,010 1,25
6 =0,394
a =12,31
Weibull ) 0,059 115,43
m =2,615
a =8,936
GEV = 3,361 0,008 1,504
£=0,016

Les QQ Plots suivants permettent d’observer la qualité des ajustements :

Q@ Piot : Adéquation & la lol gamma

Qa Plot : Adéquation & la lol GEV

GEV

Empirigue Empitique

Qa Pilot : Adéquation & la lol lognormale QQ Plot : Adéquation & la fol de Weibull

Weibull

Lognarmals
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Vitesse de Vent - ORLY - Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
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Compte tenu du résultat des tests, nous retenons pour cette station les

ajustements par les lois lognormale et GEV.
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= Estimation de la prime de la couverture

Dans un premier temps, nous modélisons, en utilisant la méthode de Monte
Carlo, les valeurs des Xi; de chaque station en utilisant les lois lognormale. Afin de
déterminer les estimations des indices annuels S(T), nous générons également dans
notre modéle une fréquence annuelle moyenne de 365,25 valeurs X;. La valeur de
cette fréquence est réalisée par un tirage sur (365 ; 366) avec psss = 75 % et psss =
25 %.

En effectuant pour chacune des 100 000 simulations réalisées le calcul

t=3650u366

Si(T)= Zmax(O;Xi,t—K;), nous obtenons les résultats indiqués dans le tableau
t=1

suivant :

Bordeaux Metz Nice Orly
S4(T) S2(T) S3(T) S4(T)
Rappel moyenne
pp. . y 704 589 93 491
historique
Rappel écart type
pp. _ P 1378 2 461 263 1685
historique
Moyenne (dam/h) 855 1141 511 862
Ecart type (dam/h) 1363 1650 1034 1407

Hormis pour la station de Bordeaux, les ajustements effectués conduisent a
des estimations des Si(T) assez éloignées des observations historiques. Les
ajustements réalisés des vitesses de vent au premier dam/h par des distributions
lognormale ne permettent pas une modélisation correcte des valeurs extrémes de

vitesse de vent.

Nous poursuivons tout de méme, et effectuons pour chaque simulation le
calcul de C(T) :

C(T)=1oooxma>{min(4ooo,§p,-xs,-(r)—moo ] 0}
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Soient C et s les estimations respectives de la moyenne et de I'écart type de
'indemnisation annuelle de la couverture. En appliquant des chargements de
sécurité sur écart type de 20 % et 40 %, nous obtenons les estimations respectives
[T20% et Tls«% de la prime commerciale. Les résultats obtenus sont décrits dans le

tableau suivant :

Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation lois
216 249 472 244 310 698 405 175

lognormale

Bien que les estimations du prix de la couverture ne soient que Iégérement
inférieures a celles basées sur la moyenne historique, les modélisations des indices
individuels par station tendent globalement a surestimer les valeurs des indices S;(T)
par rapport aux observations historiques.

Les ajustements réalisés par les lois GEV sont globalement satisfaisants, mais
ils présentent également des problemes en ce qui concerne les queues de
distribution pour les stations de Nice et Orly, conduisant aprés simulations a des
surestimations des indices Sj(T). En décidant de relacher l'objectif du meilleur
ajustement sur 'ensemble des observations de Xj;, nous avons utilisé la flexibilité
des parameétres des lois GEV afin d’obtenir de meilleurs ajustements sur les queues
de distribution. Les paramétres y et &, respectivement appelés « scale » et
« shape » en anglais, ont une forte influence sur l'allure de la distribution. Aprés des
séries d’essais sur les valeurs de ces paramétres, nous avons retenu les
paramétrages qui offraient, empiriquement et visuellement sur les QQ plots, de
meilleurs ajustements pour les queues de distribution.

Nous construisons un nouveau modeéle en conservant la loi lognormale pour la

station de Bordeaux, et en utilisant trois nouveaux paramétrages pour les stations de
Metz, Nice et Orly :
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Bordeaux

Loi utilisée Lognormale GEV GEV GEV
a =791 p =824 p =894
L =2.243 | . )
Parametres v = 3,61 v =4,00 v = 3,20
6 =0,389 | ; A
£ =-0,014 & =-0,104 & =0,016

Les Q-Q Plots suivants permettent de visualiser ces ajustements, notamment

sur les queues de distribution :

-QaPlot: i la tol Metz - QQ Plot : Adéguation & la lol GEV

Lognormale

Empirique Empirique

NICE - 0Q PFlot : Adéquation i 1a lol GEV ORLY - QQ Plot : Adéquation i la lol GEV

La méthode est certes moins rigoureuse, et conduit a des valeurs plus élevées
des statistiques des tests e.d.f., mais elle offre une meilleure estimation des valeurs

extrémes.
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Apres 100 000 simulations, nous obtenons globalement des estimations de la
moyenne et de la volatilité des indices Sj(T) plus conformes a la réalité historique :

Bordeaux Nice

ST s

Rappel moyenne

S 704 589 93 491
historique
Rappel écart type
ppl , P 1378 2 461 263 1685
historique
Moyenne (dam/h) 855 716 94 601
Ecart type (dam/h) 1363 1137 302 1137

Toutefois, nous obtenons par la suite des estimations du prix de la
couverture encore plus éloignées des moyennes historiques :

Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)
Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204
Modélisation finale 103 081 317 307 166 542 230 004

Cette premiére approche de modélisation des vitesses de vent au premier m/s
permet donc de reproduire assez fidelement, bien que difficilement, le comportement
des indices de chaque station, mais ne fournit pas dans notre exemple une
estimation du prix de la couverture qui nous paraisse acceptable.
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4.3.3 Ajustements avec introduction d’un seuil

Afin de pallier les problémes d’estimation des queues de distribution que nous
avons rencontrés lors des ajustements au premier m/s, nous décidons d’introduire
des seuils dans les ajustements.

Nous décidons donc de modéliser uniquement les vitesses de vent
supérieures a un seuil z; pour chaque station /.

Les échantillons historiques de vitesses de vent ont donc une taille plus
réduite, et nous notons Xji: les valeurs des vitesses de vent de la station i
supérieures au seuil z;.

Nous avions pu voir dans la troisieme partie que des vitesses de vent
inférieures a 90 km/h (25 m/s) avaient une probabilité presque nulle d’engendrer des
sinistres pour un portefeuille d’assurance. C’est pourquoi les couvertures indicielles
vent utilisent généralement des franchises par station supérieures ou égales a
100 km/h. Les seuils z; seront donc choisis en dessous des valeurs des franchises K;
retenues dans notre exemple, mais également en dessous de 100 km/h, ce qui
s’aveére par ailleurs nécessaire si I'on souhaite garder des échantillons de taille
suffisante pour les ajustements. Enfin, notre démarche consistera également a
choisir des seuils suffisamment élevés afin de trouver les meilleurs ajustements
possibles des queues de distribution.

Nous modeéliserons les Xji: pour chaque station en utilisant les lois
exponentielle, Pareto, lognormale, Weibull, et Pareto Généralisée. Les ajustements
par des lois GEV ne se sont pas avérés concluants ('estimation des paramétres est
compliquée et ne nous a pas conduit a des ajustements satisfaisants).

Parallélement, nous effectuerons une modélisation du nombre annuel de jours
N; ou les vitesses de vent sont supérieures au seuil z pour la station /. Nous
utiliserons la loi de Poisson et la loi binomiale négative, et mettrons en ceuvre le test
d’adéquation du Chi-Deux.
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Soient N;; avec j = (1,...,33) les n = 33 observations historiques de N, sur la

période 1970 — 2002. Nous notons N; et s? les valeurs respectivement de la
moyenne et de la variance de I'échantillon des N;;.

¢ Loi de Poisson de parametre A :
k

X
P(Ni=k)=6"" 7

Estimation de A :
j=33
ZN/',/
=
A=Ni= n

* Loi binomiale négative de parametres aetp :

P(Ni:k)zll:?Z)Jr.Z.pa.(1—p)k

Estimation de a :
Ez2
4=
S2—Ni

Estimation de p :

s Simulation des lois de fréquence :

Afin de simuler la loi de Poisson et la loi Binomiale Négative, nous utiliserons
la technique assez classique qui consiste a :

» simuler un nombre aléatoire r; distribué uniformément sur [0,1],

» trouver le plus petit k tel que F(k)> r;, ou F est la fonction de répartition de la
loi de fréquence simulée,

» retenir la valeur k, qui est donc un nombre généré aléatoirement selon la loi
souhaitée.

% Test du Chi-Deux

Ce test sera utilisé pour mesurer la qualité des ajustements et choisir la loi la
plus appropriée.
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Afin de le mettre en ceuvre, nous réaliserons des partitions des échantillons
Nij en C classes. La valeur de C sera choisie telle que :

- la fréquence théorique de chaque classe c¢ soit supérieure a 1

- 80 % des fréquences théoriques de classes soient supérieures a 5

- n'"3<C<n?’?

Soient f. le nombre dobservations de la classe ¢ et F. le nombre
d’observations attendu de la classe ¢ selon la loi étudiée.

La statistique du test est :

(f-—F: )2
Xzobs =§; [=2

Nous utiliserons la p-value associée a la loi étudiée, et qui est définie

par  P(y* > x?»s ),OU z? et suit une distribution du Chi-deux a (C - 1 - nombre

de parameétres estimés) degrés de liberté.
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= Station de Bordeaux

Nous choisissons pour la station de Bordeaux un seuil de modélisation z4
24,5 m/s.

Ajustements des valeurs X'4;.

La taille de I'échantillon des valeurs X’; ;est de 87.

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

e . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Parameétres
Smirnov Darling
Exponentielle a4 =3,11E-01 0,144 2,06
Pareto a =8,535 0,158 2,19
n =2457
Lognormale 0,145 2,05
6 =0,335
, a =332
Weibull R 0,145 2,15
m =1,077
Pareto a =3,196
o ) 0,145 2,06
Généralisée ¢ =0,00515
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Exponentielle

Lognarmale

Les graphiques suivants permettent d’'observer la qualité des ajustements :

QQ Plot : Adéquation  Ia lol exponentielle QQ Plot : Adéguation & la lol de Pareto

Parwta

Empirique Empirique

Q@ Plot : Adéguation 4 la lol lognormale Qa Plot : Adéquation a la lol de Welbull

Empirique Empirique

QQ Plot : Adéquation a la loi de Pareto Généralisée

droite Y= X

.
k]
£
£
&
£
&
Empirique
Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
1,00 —
0,90 | 4/1 =
0,80 q F
0,70
2 060
2
8 050
2 ¢ Empirique
a 0,40 — Exponentielle
/ —Pareto
0,30 / ——LogNormale
Weibull
0,20 Pareto Généralisée
0,10
0,00 T T
24 26 28 30 32 34 36 38 40 42

X1,t
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Ajustements de la fréquence Ny .

Nous obtenons les ajustements suivants :

Loi étudiée Parameétres

P-Value
Test du Chi-deux

Poisson A =264

74,7 %

binomiale négative

75,6 %

Classes de
fréequence  Observée Poisson bin neg

annuelle
0 3 2,36 3,07
1 7 6,23 6,59
2 9 8,21 7,69
3-4 9 11,98 10,81
S5et+ 5 4,22 4,84
valeur du y%s : 1,23 0,56

=

N

Nombre d'observations dans les classes

=)

o N A O ®

|| [Poisson

| | mBinomiale Négative

M Observée

0 1 2 3-4 Set+
Classes de fréquence annuelle

Nous retiendrons la loi binomiale négative (p-value du test du Chi-deux

légérement plus élevée).
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= Station de Metz

Nous choisissons pour la station de Metz un seuil de modélisation z, =
23,5 m/s.

Ajustements des X',

La taille de I'échantillon des valeurs X’ ;est de 96.

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

e . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Paramétres
Smirnov Darling
Exponentielle a4 =2,67E-01 0,125 1,95
Pareto a =7,120 0,139 2,24
o =2,857
Lognormale 0,133 1,95
6 =0,276
, a =388
Weibull R 0,148 2,09
m = 1,087
Pareto a =3,991
e e . R 0,131 1,93
Généralisée ¢ =-0,0641
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Exponentielle

Lognarmale

Les QQ Plots suivants permettent d’'observer la qualité des ajustements :

QQ Plot : Adéquation  Ia lol exponentielle QQ Plot : Adéguation & la lol de Pareto

Parwta

Empirique Empirique

Q@ Plot : Adéguation 4 la lol lognormale Qa Plot : Adéquation a la lol de Welbull

Empirique Empirique

QaQ Plot : Adéquation a la loi de Pareto Généralisée

®
z
]
o
Empirique
Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
1,00 3
*
0,90 }/}
0,80 $
0,70
< 0.60
2
5
2 0,50
=
2 ¢ Empirique
g § i
0,40 Exponentielle
— Pareto
0,30 ——LogNormale
Weibull
0,20 $ Pareto Généralisée
0,10
0,00 . T T
24 26 28 30 32 34 36 38 40 42

Sj(T) > 100dam/h
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Ajustements de la fréquence N3

Nous obtenons les ajustements suivants :

Loi étudiée Parameétres

P-Value
Test du Chi-deux

Poisson A =291

75,1 %

binomiale négative

46,6 %

Classes de
fréquence  Observée Poisson bin neg

annuelle
0-1 8 7,03 9,81
2 9 7,61 6,63
3 5 7,38 5,61
4 5 5,37 4,13
5et+ 6 5,60 6,82
valeurdu y2,s : 1,21 1,53

~

=)

Nombre d'observations dans les classes

M Observée

o N ES =) ©

[0 Poisson

W Binomiale Négative

2 3 4 Set+
Classes de fréquence annuelle

Nous retiendrons la loi de Poisson (p-value du test du Chi-deux plus élevée).
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= Station de Nice

Nous choisissons pour la station de Nice un seuil de modélisation zz =
23,5 m/s.

Ajustements des X3

La taille de I'échantillon des valeurs X’; ;est de 96.

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Parameétres . .
Smirnov Darling
Exponentielle & =4,85E-01 0,216 3,34
Pareto a4 =12,284 0,228 3,59
o =2,921
Lognormale 0,199 3,17
6 =0,176
a =220
Weibull R 0,187 3,18
m =1,183
Pareto a =220
o . 0,205 3,22
Généralisée ¢ =-0,0680
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Exponentielle

Lognarmale

Les QQ Plots suivants permettent d’'observer la qualité des ajustements :

QQ Plot : Adéquation  Ia lol exponentielle QQ Plot : Adéguation & la lol de Pareto

draite ¥ =

Parwta

Empirique Empirique

Q@ Plot : Adéguation 4 la lol lognormale Qa Plot : Adéquation a la lol de Welbull

Empirique Empirique

QaQ Plot : Adéquation a la loi de Pareto Généralisée

.
z
&
&
Empirique
Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
1,00 B— 3
*
:
0,80 q /
0,70
c 0,60 q
2
2 050
» + Empirique
a 0,40 — Exponentielle
/ —Pareto
0,30 ——LogNormale
Weibull
0,20 Pareto Généralisée
0,10
0,00 T T
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

Sj(T) > 100dam/h

137



Ajustements de la fréquence N3 .

Nous obtenons les ajustements suivants :

P-Value
Test du Chi-deux

Loi étudiée Parameétres

Poisson A =227 69,4 %

binomiale négative inapplicable (variance empirique inférieure a la moyenne)

Classes de
fréquence  Observée Poisson

annuelle
0 4 3,40
L 6 7.73 I E——
2 10 8,78
3 5 6,65
4et+ 8 6,44 i
valeur du y%ss : 1,45

Classes de fréquence annuelle

Nous retiendrons la loi de Poisson.
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= Station de Orly
Nous choisissons pour la station d’Orly un seuil de modélisation z4 =25,5 m/s.
Ajustements des X4

La taille de I'échantillon des valeurs X’s i est de 85.

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des ajustements effectués :

. . Kolmogorov- Anderson-
Loi étudiée Paramétres . .
Smirnov Darling
Exponentielle a4 =3,51E-01 0,216 3,88
Pareto 4 =10,048 0,199 3,37
o =1,302
Lognormale 0,207 3,58
6 =0,463
a =276
Weibull ) 0,195 3,44
m = 0,941
Pareto a =2,256
o ) 0,195 3,20
Généralisée ¢c =0,2122
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Exponentielle

Lognarmale

Les QQ Plots suivants permettent d’'observer la qualité des ajustements :

QQ Plot : Adéguation & la lol de Pareto

QQ Plot : Adéguation & la lol exponentielle

Parwta

Empirique

Empirique

Q@ Plot : Adéguation 4 la lol lognormale Qa Plot : Adéquation a la lol de Welbull

drole Y= X

Weibul

Empirique Empirique
QQ Plot : Adéquation & la loi de Pareto Généralisée
draite Y =X *
i
H
3
H
o
a
H
&
Empirique
Fonctions de Répartition - Empirique et Théoriques
1,00 — *
— L4
0,90
0,80
0,70
= 0,60 1
L2
5
2 0504
» ¢ Empirique
o 0,40 Exponentielle
—Pareto
0,30 ——LogNormale
Weibull
0,20 Pareto Généralisée
0,10
0,00 T
25 30 35 40 45 50

Sj(T) > 100dam/h
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Ajustements de la fréquence Ng4.

Nous obtenons les ajustements suivants :

Loi étudiée

Parameétres

P-Value
Test du Chi-deux

Poisson A =258 9,0 %
a =323

binomiale négative . 68,0 %
p =0,557

Classes de

fréquence  Observée

annuelle

S5et+

valeur du yZ;s :

Poisson

8,98
8,33
7,15
4,61
3,93

6,49

bin neg

12,08
6,68
5,17
3,57
5,51

0,77

o

Nombre d'observations dans les classes

>

[SEN

o N A O ®

M Observée

[ Poisson

W Binomiale Négative

2 3 4 Set+
Classes de fréquence annuelle

Nous retiendrons la loi binomiale négative (p-value du test du Chi-deux plus

élevée).
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= Estimation de la prime de la couverture

Nous modélisons donc en utilisant la méthode de Monte Carlo les fréquences
annuelles N; de jours ou les vitesses de vent sont supérieures aux seuils z; pour
chaque station, en utilisant les lois de fréquence retenues.

En fonction du nombre de sinistres généré, nous simulons ensuite les valeurs
des X’;: de chaque station en utilisant les lois de Pareto Généralisée, qui nous sont
globalement apparues comme les plus appropriées au vu des tests réalisés.

En effectuant pour chacune des 100 000 simulations réalisées le calcul

t=N;
Si(T)= Zmax(O;X'i,t—Ki), nous obtenons les résultats indiqués dans le tableau
t=1

suivant :

Bordeaux Metz Nice 0141

S4(T) S2(T) S3(T) S4(T)

Rappel moyenne

o 704 589 93 491
historique
Rappel écart type
pp. _ P 1378 2 461 263 1685
historique
Moyenne (dam/h) 646 630 67 505
Ecart type (dam/h) 1243 1198 276 1526

Les estimations obtenues sont assez satisfaisantes. On note toutefois que la
moyenne estimée de I'indice de Nice est inférieure a la moyenne historique, et que la
volatilité historique de I'indice de Metz est nettement supérieure a celle que nous

modélisons.

Afin d’estimer le prix de la couverture, nous effectuons le calcul de C(T) pour

chaque simulation :

C(T):1000><max{min(4000,§pfxSf(T)—1000 ],o}
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Nous obtenons ainsi les estimations suivantes du prix de la couverture, qui a
nouveau apparaissent assez sensiblement en dega des moyennes historiques :

Estimation (en EUR) s(en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation lois de
o 106 430 403 008 187 032 267 633
Pareto généralisée

L’approche de modélisation des vitesses de vent excédant un seuil permet
donc d’appréhender plutdt correctement, et plus aisément qu’avec la modélisation au
premier m/s, le comportement des indices de chaque station. Cependant, elle n’offre
pas réellement dans notre exemple une meilleure estimation du prix de la couverture
elle-méme.
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4.3.4 Conclusions

L’estimation du prix de la couverture indicielle étudiée en exemple a partir de
modélisations basées sur les vitesses de vent est problématique. En effet, les
ajustements effectués, avec ou sans seuil, permettent de modéliser, de fagon
acceptable d’'un point de vue statistique, le comportement des indices annuels par
station S(T). Ces ajustements offrent des estimations des moments d’ordre 1 et 2 en
ligne avec les observations empiriques sur la période compléte 1970-2002. Mais les
modélisations de l'indice annuel de la couverture S(T) et de 'indemnisation associée
C(T) semblent fortement sous-estimées compte tenu des valeurs historiques, qui
sont pour nous des valeurs de référence. La modélisation des indices par station pris
indépendamment les uns des autres ne semble donc pas adaptée a I'objectif de
tarification des couvertures indicielles, car elle n’appréhende pas correctement les
liens qui doivent exister entre les indices individuels par station.

Deux remarques secondaires sont également a formuler concernant les
approches qui ont été retenues en matiére de modélisation des vitesses de vent.
Tout d’abord, les analyses ont été effectuées comme si les variables aléatoires de
vitesses de vent étaient réelles. Nous avons ainsi simulé des vitesses de vent a
valeurs dans IR et non dans IN, en considérant que I'impact serait négligeable. Par
ailleurs, il aurait été préférable lors des ajustements probabilistes de définir des
bornes supérieures pour les valeurs de vitesses de vent. Toutefois, le choix de ces
bornes aurait pu étre discutable, et nous avons également jugé négligeable I'impact
potentiel de limitation par le haut des vitesses de vent.
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4.4 Autres approches envisageables

Afin de tarifer les couverture indicielles en général, et notre exemple de
couverture indicielle vent en particulier, il parait intéressant d’étudier les approches
traditionnellement adoptées dans le cadre de la tarification des options et autres
instruments dérivés négociés sur les marchés financiers.

Le modéle de Black & Scholes a par exemple été utilisé pour la tarification des
dérivés climatiques de température de type HDD-CDD. On pourrait imaginer
lappliquer a lindice quotidien S(t) afin de formuler le prix C(t) d’'une couverture
indicielle, semblable a un call de maturité T. Toutefois le modéle s’avere inapplicable.
Tout d’abord, les variables climatiques ne sont pas des sous-jacents négociables et
n‘ont pas de prix en tant que telles. Enfin, il est conceptuellement impossible de
constituer par couverture dynamique un portefeuille risque-neutre en combinant
'achat de 'option et du sous-jacent.

Les méthodes avancées de tarification des options exotiques, et la vision d’'un
indice climatique comme un processus stochastique, un processus de Levy par
exemple, constituent cependant des approches intéressantes. Nous ne pourrons
toutefois développer plus avant ces approches dans le cadre de ce mémoire.
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4.5 Conclusions

Nous avons présenté au cours de cette partie plusieurs approches de
tarification des couvertures indicielles. En exploitant les séries historiques de valeurs
d’indices ou de valeurs de vitesses de vent, nous avons cherché a établir les
ajustements probabilistes les plus adéquats en vue de construire des modéles
d’estimation de la prime de la couverture indicielle vent étudiée en exemple. Le
tableau suivant synthétise les résultats obtenus :

Approche (en EUR) s (en EUR)
(en EUR) (en EUR)

Burning Cost
1970-2002

241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation de I'indice S(T)
au premier dam/h : 198 129 679 733 334 076 470 022
Loi gamma

Modélisation de 'indice S(T)
avec un seuil de 100 dam/h : 217 762 811 985 377 159 539 556
Loi de Pareto

Modélisation des vitesses de
vent au premier m/s : 103 081 317 307 166 542 230 004
Modéle final

Modélisation des vitesses de
vent avec seuils : 106 430 403 008 187 032 267 633
Lois de Pareto généralisée

Il est a noter que les estimations des primes commerciales sont mentionnées
a titre illustratif, et ne constituent pas en tant que telles le véritable enjeu des travaux
de modélisation. En effet, de nombreuses méthodes alternatives de chargement et
de calcul de la prime commerciale sont envisageables.

Les approches de modélisation de l'indice lui-méme, de méme que I'approche
Burning Cost, permettent certes d’obtenir des estimations rapides et acceptables de
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la couverture indicielle vent étudiée. Elles pourraient toutefois s’avérer inefficaces
dans le cadre de la tarification de couvertures différentes, dans la mesure ou elles
reposent sur l'utilisation d’'un échantillon de valeur d’indices de taille trés réduite.

C’est pourquoi nous nous sommes attachés dans un deuxiéme temps a
exploiter les séries historiques de données climatiques. Les résultats obtenus sont,
comme nous l'avons vu précédemment, assez satisfaisants a I'échelle des indices
individuels par station. Bien que I'approche ait 'avantage de pouvoir étre généralisée
a un ensemble bien plus vaste de couvertures indicielles climatiques, elle comporte
malheureusement des lacunes lorsqu’il s’agit d’évaluer le prix de la couverture
globale.

Le graphique suivant permet d’illustrer la qualité des approches en comparant
la fonction de répartition empirique de S(T) aux fonctions de répartition de S(T)
obtenues aprés simulations des différents ajustements :
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Au cours de la cinquiéme partie, nous allons tenter d’'améliorer les tarifications
obtenues a partir des ajustements de vitesses de vent, en incorporant dans les
modélisations des estimations des dépendances existant entre les quatre stations de

la couverture indicielle vent.
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5 ANALYSE DE LA DEPENDANCE SPATIALE & TARIFICATION
AFFINEE DE LA COUVERTURE

Nous soulignerons tout d’abord I'existence de dépendances entre les valeurs
des enregistrements effectués dans un réseau de stations météorologiques, et qui
résultent de la nature méme des phénoménes climatiques observés. Nous
présenterons ensuite les mesures et outils mathématiques liés a la notion de
dépendance sur lesquels nous nous appuierons en vue d’affiner la tarification de la
couverture indicielle vent. Nous prendrons ainsi en compte la dépendance spatiale
dans les modélisations de l'indice fondées sur les ajustements de vitesses de vent.

5.1 Mise en évidence du probleme de la dépendance spatiale

5.1.1 Les caractéristiques de I’événement climatique

Les phénoménes météorologiques susceptibles de faire I'objet d’une
protection indicielle concernent bien souvent des zones géographiques étendues.
Une couverture indicielle est généralement congue a I'échelle d'un territoire national.
A titre d’exemple, une vague de grand froid n’est pas localisée en un point
géographique précis mais touche de vastes superficies. Lors de la survenance d’un
tel phénoméne, I'ensemble du réseau de stations choisies pour une éventuelle
couverture indicielle basée sur les observations des températures quotidiennes
enregistre des valeurs extrémes. Les séries de données climatologiques d’un réseau
national de stations météorologiques présentent donc des corrélations certaines en
ce qui concerne les températures. Selon les caractéristiques du phénoméne
climatique, on peut concevoir que cette dépendance entre les valeurs mesuréees
dans les stations, en particulier les valeurs extrémes, soit plus ou moins aigué.

Dans le cas d'une tempéte moyenne ou forte, plusieurs stations (localisées
dans une zone géographique précise®’) peuvent enregistrer conjointement des
valeurs extrémes de vitesses de vent sur un laps de temps assez réduit. Selon

87 |_*échelle caractéristique d’une tempéte est de I’ordre de 1000 & 2000 km de diamétre, celle du cceur de la
dépression étant de I’ordre de 100 a 200 km de diametre.
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Météo France®®, une tempéte est considérée comme forte « lorsqu’au moins 20 %
des stations ont relevé un vent maximal instantané quotidien supérieur a
100 km/h au cours de l'un des trois jours J, J+1 ou J+2 ». L’intégralité des stations
retenues dans notre exemple ont ainsi enregistrées le 26/12/1999 des vitesses de
vent supérieures a leur seuil respectif de modélisation z. Trois d’entre elles (i.e.
75 %) ont notamment enregistrées des vitesses de vent supérieures a 100 km/h.

5.1.2 La notion de dépendance

Avant de présenter plus avant les outils de mesure et de modélisation de la
dépendance que nous allons appliquer, nous souhaitons introduire quelques
commentaires concernant les notions de dépendance et de corrélation.

La définition de la dépendance donnée par le dictionnaire de I’Académie
francaise est la suivante : « Relation étroite et parfois réciproque, impliquant ou non
une subordination, entre des réalités, des idées ». Une approche plus mathématique
de la notion de dépendance nécessite I'introduction des probabilités conditionnelles :
la probabilité que B se réalise sachant que A s’est réalisé est :

P(ANB)

P(A/B)ZW

A et B sont dits indépendants si P(A/B)=P(A)

D’un point de vue littéraire la corrélation peut étre définie comme le « rapport
existant entre deux phénomenes qui varient en fonction 'un de l'autre parce qu'il
existe un lien de cause a effet entre eux, ou qu’ils comportent des causes
communes ». Par extension on emploie le terme corrélation pour indiquer
« le caractére de deux choses qui varient simultanément ». Le terme corrélation est
donc fréquemment utilisé pour faire référence a toute notion de dépendance.
D’un point de vue mathématique, la corrélation n’est pourtant qu’une mesure parmi
d’autres de la dépendance stochastique.

% voir « Evolution du nombre de tempétes en France sur la période 1950-1999 ». Christine Dreveton. Météo
France.
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5.1.3 La dépendance entre les stations d’une couverture indicielle

La situation de dépendance entre les observations réalisées dans un panel de
stations influence directement le comportement de l'indice d’une couverture ; ceci
d’autant plus que les protections indicielles sont généralement fondées sur un réseau
relativement dense de stations. L’exemple d’une couverture avec un nombre trés
limité de stations, quatre, a été choisi afin de faciliter les analyses et n’est pas
totalement représentatif des couvertures négociées. Dans la pratique, la proximité
géographique des stations est bien plus marquée, afin de diminuer le risque de non
corrélation entre valeur de l'indice et montant de sinistralité.

Cette proximité peut étre synonyme de fortes corrélations entre les stations.
Sur la période 1970-2002, la corrélation linéaire entre les vitesses de vent maximales
instantanées quotidiennes enregistrées a Paris Montsouris et celles enregistrées a
Orly est ainsi de prés de 92 %.

Sur la page suivante, nous avons mis en correspondance sur six graphiques
les vitesses de vent historiques des différents couples de stations (i,j) retenues dans
notre exemple de couverture indicielle vent. Nous y avons ajouté un bruit blanc afin
de transformer les valeurs entiéres en valeurs réelles, et faciliter ainsi la lecture. On
peut constater visuellement sur ces nuages de 12 053 points (nombre de jours entre
le 01/01/1970 et le 31/12/2002) I'existence de corrélations plus ou moins fortes,
'exemple le plus frappant étant celui du couple (Metz - Orly).

Sur le méme principe, nous présentons sur la page consécutive, les

graphiques « quantile-quantile » associés a ces mémes couples, auxquels nous
avons ajouté un bruit blanc afin de faciliter I'interprétation.
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Vitesses de vent historiques — Couples ( X, Xj:) :
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BORDEAUX

Rang des Vitesses de vent quotidiennes historiques - METZIORLY
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Les modélisations des vitesses de vent décrites dans la quatriéme partie de
ce mémoire sont fondées sur une approche individuelle de chaque station. Les
éventuelles dépendances spatiales entre les vitesses de vent nont pas été simulées
et ne sont donc pas prises en compte dans les estimations de la prime de la
couverture. Le graphique « quantile-quantile » suivant concerne le couple (Metz-
Orly), et est issu des simulations réalisées a partir du « modéle final » des
ajustements des vitesses de vent au premier m/s :

Rang des Vil de vent quotidi -METZ/ORLY
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On constate la dispersion plutét uniforme des points, qui découle d’une
simulation indépendante de chaque station, et qui contraste avec le nuage de points
empirique présenté préalablement. Les représentations des autres couples ainsi
modeélisés dans la partie quatre sont similaires, et sont présentées en annexe 4.

Cette absence de prise en compte de la dépendance spatiale, et tout
particulierement celle des valeurs extrémes, doit étre I'origine des estimations basses
du prix de la couverture que nous obtenons par les modélisations décrites dans le
chapitre 4. Les tableaux suivants tendent a confirmer cette assertion.

Ce premier tableau indique la fréquence empirique (en %o), sur I'intégralité de
la période 1970-2002, du nombre de jours ou les stations du couple (i) ont toutes
deux enregistrées une vitesse de vent supérieure a leur seuil de modélisation
respectif z;
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fréquences empiriques
en %o

Bordeaux 0,747 0,498 0,830

Metz 0,415 2,489

Nice 0,332

Le tableau suivant indique ces mémes fréquences, mais il est construit a partir
de 1 million de simulations du « modéle final » des ajustements des vitesses de vent
au premier m/s. On constate une trés forte sous-estimation des fréquences
empiriques :

fréquences modélisées
en %o

Bordeaux 0,076 0,052 0,048

Metz 0,081 0,059

Nice | 0,040

La méme approche appliquée aux nombres de jours ou les stations des
couples (ij) ont simultanément enregistré des vitesses de vent supérieures a leur
franchise K respectives nous donne les résultats suivants :

fréquences empiriques
en %o

Bordeaux 0,000 0,000 0,000
Metz 0,000 0,249
Nice 0,000

fréquences modélisées
en %o

Bordeaux 0,002 0,000 0,002
Metz 0,000 0,001

Nice 0,000
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Ces différentes analyses nous confortent dans I'idée de chercher a affiner la
tarification des couvertures indicielles en prenant en considération les situations de
dépendance entre les stations.

5.2 Outils de mesure et de modélisation de la dépendance

Les notions et outils présentés dans cette partie ne sauraient rechercher
I'exhaustivité, mais sont destinés a introduire les principaux éléments qui nous seront
par la suite utiles dans I'étude et la modélisation de la dépendance spatiale de la
couverture indicielle vent.

5.2.1 Préliminaire

La dépendance entre les variables aléatoires X, ..., X, est entierement décrite
par leur fonction de répartition conjointe :

F(X1,...,Xn)=P[X1 SX1,...,XnSXn]

les variables aléatoires Xi , ie(1,...,n), ayant les fonctions de répartition

suivantes, dites fonctions de répartition marginales :

F (x; )Pl <x/]

5.2.2 Le coefficient de corrélation linéaire

Soient X et Y deux variables aléatoires. Le coefficient de corrélation linéaire,
également appelé coefficient de corrélation de Pearson est :

AXY)= cov(XY)
" Var(X)Var(Y)
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otl coUX)Y)=E(XY)-E(X)E(Y) est la covariance entre X et Y, et Var(X) et
Var(Y)les variances respectives de X et Y. La définition du coefficient de corrélation

linéaire est donc subordonnée a 'existence de variances finies de X et Y.
Le coefficient de corrélation linéaire a la propriété suivante :
1< XY)<1

Deux variables indépendantes ont un coefficient de corrélation linéaire égal a
Zéro puisque coV(X,Y) =0, mais la réciproque est fausse.

En cas de dépendance linéaire parfaite, c’est a dire Y=oX+p, presque

sGrement avec a0, alors r{X,Y)=+1selon le signe de « .

Le coefficient de corrélation de Pearson est donc une mesure de dépendance

linéaire, et il a pour propriété d’étre invariable par transformation linéaire croissante :

HoX+B,7 Y +8 =sign(om).AXY))
ou sign(x) vaut 1 si x>0 et -1 sinon.

En revanche, si f et g sont deux fonctions non linéaires, alors :

rf).9(Y)rXY).

5.2.3 Le coefficient de corrélation de Spearman
Le coefficient de corrélation de Spearman est défini comme suit :
dXY)=3Plx-X)(Y-Y' )>0]-Plx-X)(v-v')<0)

ou (X)Y), ()?,V) et (X',Y') sont des vecteurs de variables aléatoires identiques

et indépendants.
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Comme le coefficient de corrélation linéaire, le coefficient de corrélation de
Spearman possede la propriété suivante :

—1<dX,Y)<1

Le coefficient de corrélation de Spearman est une mesure de corrélation de
rangs, et 'on peut montrer que :

dXY)=r )5 (V)

ou Fx et Fy sont respectivement les fonctions de répartition de X et de Y.
Autrement dit, le coefficient de corrélation de Spearman mesure la corrélation linéaire
de rangs.

Enfin, si f et g sont deux fonctions croissantes, linéaires ou non, alors :

dfX).9(Y)=dXY)

5.2.4 Simulation des corrélations

Soit p une matrice de corrélation de rangs, décrivant les coefficients de

corrélation de Spearman des variables aléatoires (Y4,...,Yn). Afin de simuler la
corrélation entre les variables aléatoires (Y4,...,Yn), nous utiliserons le logiciel de
DFA ReMetrica. Le principe consiste a simuler dans un premier temps des variables
aléatoires normales (X4,...,Xn) avec la matrice de corrélation linéaire p. Dans un

deuxiéme temps, on transforme les nombres générés afin d’obtenir les marginales :

(Yq,...Yn )=(F(®(X;)),....F(®(Xn))). On peut montrer que la matrice de corrélation

de rangs de (Ys,...,Y,) est identique a celle de (X1,...,Xn)® :

6 arcsin—r(xi X )

E 2 zr(X,',Xj)

p(Yf Y )=p(X,-,X,- ):

% Voir « Correlation and dependency in risk management : Properties ans Pitfalls ». Paul Embrechts,
Alexander McNeil, and Daniel Straumann.
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5.2.5 Présentation des copules

Afin d’affiner la tarification de la couverture indicielle vent, l'utilisation des
copules s’avere particulierement intéressante, dans la mesure ou celles-ci devraient
permettre une meilleure représentation des dépendances statistiques existant entre
les vitesses de vent des différentes stations.

Si les premiers travaux théoriques sur les copules remontent maintenant a
plusieurs décennies (travaux de Sklar notamment, 1959), ce n’est que plus
récemment (une dizaine d’années), que leur application pratique en finance et en
actuariat se diffuse de fagon remarquable. En effet, les copules offrent dans bon
nombre de cas la possibilité de rendre compte, plus sincérement qu’a l'aide de la
mesure familiere de corrélation, des structures de dépendance que l'on peut
rencontrer dans la réalité. Elles nous seront utiles ici pour modéliser les
dépendances propres aux vitesses de vent extrémes et pourront s’appliquer dans
notre cas multivarié (quatre stations).

= Définition :

Une copule est définie comme une fonction de répartition multivariée C définie
sur [0,1]", dont les lois marginales sont uniformes sur [0,1] :

C(U1,...,Un):P[U1 SU1,...,UnSUn]
La fonction C posséde les propriétés suivantes :

% C(uy,...,us) est une fonction croissante de chaque composante u;,

s C(1,...,1,u,1,...,1) = ujpour tout ie(1,...,n)

159



< Quels que soient (ay,...,an) et (by,...,b,) €[0,1]" avec a; < b,ona:

i..i(- )" Cu,, ,....u, )20

iy =1 in=1

ou ujs=a; et ujp=b; pour tout je(1,...,n)

Par ailleurs, une copule C posséde la propriété d’étre invariante par
transformations croissantes et continues des lois marginales. Si (Xj,...X;) a une
copule C et que T4,...,T, sont des fonctions continues croissantes, alors
(T(X1),...T(X,)) a également C pour copule.

= Densité des copules :

Nous noterons c la densité d’'une copule et qui s’exprime comme suit :

8C(u1,...,un)

C(U1,...,Un)= U ou
1...0Un

Si nous notons f; la densité de la i-eme marginale, alors la densité f d’une
distribution ayant F pour fonction de répartition peut s’écrire :

f(X1,...,xn)=C(Fi (X1),...,Fn (xn))xt[f,- (xi)

= Le théoréme de Sklar:

Soit H une fonction de répartition multivariée en n dimensions ayant des lois
marginales Fj,...,F,. Il existe une n-copule C telle que pour tout x € IR" :

H(X1,...,Xn):C(I:1 (X1),...,Fn (Xn))

Si Fy,...,F, sont continues, alors C est unique ; sinon C est déterminée de
fagon unique en fonction de E(F)x ... x E(F,) (ou E(F;) est 'ensemble d’arrivée de
la fonction F)). Inversement, si C est une copule a n dimensions et que F4,...,F, sont
des fonctions de répartition, alors la fonction H définie ci-dessus est une fonction de
répartition a n dimensions ayant F,...,F, pour marginales.

160



= Corollaire du théoréme de Sklar :

Soient H une fonction de répartition multivariée en n dimensions ayant des lois
marginales F;,...,F, et C une copule. Alors, pour tout vecteur u e [0,1]" :

C(U1,...,Un):H(F171(U1 ),...,Fn#(Un))

5.2.6 Distribution conditionnelle et simulation des copules

Soient Ci(uy,...,u;)) = C(uy,...u,1,...,1) avec i e(2,...,n-1) les distributions
marginales en i dimensions de C(uy,...,un). Nous notons Cy(u¢)= us et Cy(uy,...,un)=
C(uy,...,un). Si (Uy,...,U,) sont liées par une copule C, alors la distribution

conditionnelle de (U; | Uy,...,Uis) peut étre formulée a partir des dérivées et des
densités des distributions marginales a i dimensions (si elles existent) :

o'C; (u1,...,u%
8U1 ...8U,'_1

C,' uiluq,...,Ui-1) = —
( | 1 1) 8'_1C,'_1(U1,...,U,'_%
8u1...8u,-_1

On peut alors envisager d’appliquer l'algorithme suivant afin de simuler des

variables (uy,...,un) liées par une copule c’’:

» Simuler une valeur us selon une loi uniforme U(0, 1)
» Simuler une valeur u; selon Cy(uz|u+)
> ...

» Simuler une valeur u,, selon Cp(un|uy,...,Un-1)

Pour simuler une valeur selon Cjuiluy,...,ui.1), on peut simuler une valeur u
selon une loi uniforme U(0, 1), puis calculer si elle existe C”(u uy, ..., ui.1).

"0 \oir « Correlation and dependency in risk management : Properties ans Pitfalls ». Paul Embrechts, Alexander
McNeil, and Daniel Straumann.
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Grace a la propriété d’invariance de C, on peut ensuite utiliser les nombres
générés (uy,...,un) pour simuler des valeurs (yy,...,y») liées par la méme copule C.

5.2.7 Le coefficient de corrélation de Kendall
Le coefficient de corrélation de Kendall est défini comme suit :
AXY)=P[(X-X")(Y-Y')>0-P{(X-X")(Y-Y")<0]

ou (XY) et (X'.Y') sont des vecteurs de variables aléatoires identiques et

indépendants.

Si (X,Y) a pour copule C, alors :

A XY)=4EC(UV)}-1
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5.3 Prise en compte de la dépendance dans la tarification :
modélisation au premier m/s

Nous allons maintenant appliquer les outils de modélisation de la dépendance
présentés dans la partie précédente afin d’affiner les estimations du prix de la
couverture indicielle vent étudiée en exemple. Dans un premier temps, nous
utiliserons les ajustements des vitesses de vent au premier m/s des stations de
Bordeaux, Metz, Nice et Orly, tels qu’ils ont été appliqués a lissue de la partie 4.3.2

dans la modélisation « finale ».

5.3.1 Modélisation des corrélations

= Matrices de corrélations

Le tableau ci-dessous représente la matrice des coefficients de corrélation

linéaire entre les observations des vitesses de vent des stations retenues :

r(X it X ,-,t) Bordeaux X ¢ Metz X, Nice X3 Orly X4 ¢

Bordeaux X 1 0,433 0,294 0,524
Metz Xz 1 0,200 0,739
Nice X3 1 0,201

Ol'ly X4,t 1

On note que la plus forte corrélation linéaire observée est celle existant entre
les stations de Metz et d’Orly. Ceci confirme les conclusions que nous avions pu
tirées de l'observation graphique décrite en début de chapitre. Par ailleurs, on
remarque que la vitesse de vent quotidienne enregistrée Nice est caractérisée par
une faible dépendance linéaire vis-a-vis des autres stations.

Le tableau suivant représente la matrice des coefficients de corrélation de
Spearman entre les stations retenues :
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p(X i X ,-,t) Bordeaux X Metz X,

Nice X3

Bordeaux X1 1 0,398 0,210 0,496
Metz X, 1 0,139 0,720
Nice Xs 1 0,148
Orly X4 ¢ 1

= Résultats de la modélisation :

Nous incluons la matrice de corrélation de Spearman au sein de la
modélisation « finale » décrite dans le chapitre 4.3.2, et procédons a 50 000
simulations. Nous obtenons les nouvelles estimations suivantes du prix de la

couverture :
Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)
Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Rappel Modélisation
sans prise en compte 103 081 317 307 166 542 230 004
de la dépendance

Modélisation des

i 132 618 406 324 213 883 295 148
corrélations

On constate donc une augmentation significative de la moyenne C des
indemnisations annuelles C(T) simulées, conduisant par conséquent a des
estimations plus élevées du prix de la couverture que celles obtenues sans aucune
modélisation des dépendances spatiales. Ces estimations demeurent toutefois
nettement en degca des moyennes historiques.

Les corrélations simulées permettent toutefois de mieux prendre en compte
les relations entre les valeurs de vitesses de vent des quatre stations, comme
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ORLY

lillustre la comparaison des graphiques quantile-quantile empiriques et simulés. Ces
derniers sont exposés en annexe 4, nous présentons néanmoins ci-dessous ceux du
couple Metz-Orly, pour lequel la dépendance historique est la plus importante. Il est a
noter que le nuage historique comporte 12 053 points, alors que nous avons utilisé
un échantillon de 20 000 simulations pour le nuage « simulation des corrélations ».
Ceci rend malheureusement I'interprétation un peu moins immédiate.

QQ plot — simulation des corrélations Rappel QQ plot empirique
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Enfin, il convient de rester prudent dans les conclusions que I'on pourrait
dresser sur la qualité de la modélisation effectuée en matiére d’estimation de la
prime de la couverture. Bien que la modélisation apparaisse relativement bonne
dans I'ensemble, il est difficle de se rendre compte de sa capacité et retracer
fidelement le comportement des valeurs extrémes.

Le tableau suivant permet de comparer les fréquences empiriques et simulées
du nombre de jours ou les stations de chaque couple (ij) ont enregistrée
simultanément des vitesses de vent supérieures a leur seuil de modélisation
respectif. Les fréquences empiriques sont indiquées en italique, par opposition aux
fréquences obtenues aprés 1 million de simulations du modéle intégrant la matrice
de corrélation de Spearman.
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fréquences en %o Bordeaux
Bordeaux

Metz

Nice

Orly

On proceéde de fagon similaire en remplagant les seuils z; par les franchises K;
définies pour le déclenchement des indices par station.

fréquences en %o Bordeaux
Bordeaux

Metz

Nice
Orly

Bien qu’imparfaites, les estimations obtenues par simulation nous semblent
assez satisfaisantes, compte tenu de la rareté des réalisations historiques sur une
période de 33 ans.

On peut toutefois considérer que les probabilités d’occurrences simultanées
de valeurs extrémes dans les différentes stations demeurent insuffisamment prises
en compte dans la modélisation, ce qui pourrait expliquer I'inadéquation a nouveau
constatée entre les charges historiques et estimées de la couverture.

Bien que difficilement exploitable dans notre exemple & quatre stations’”, une
comparaison des fréquences historiques et simulées pour les n-uplets de taille
supérieure a deux semble abonder dans ce sens. Nous ne considérons que les
fréquences des dépassements des seuils de modélisations z;, aucune réalisation
historique d’'un dépassement des franchises pour un 3-uplet n’étant présente sur la
période :

fréquences en %o
3-uplet Bordeaux-Metz-Orly’?
4-uplet

empirique corrélations
0,581 0,327
0,083 0,016

™ "approche est en revanche intéressante pour des couvertures indicielles avec un nombre plus élevé de
stations.
"2 Aucune réalisation historique pour les autres 3-uplets.
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5.3.2 Modélisation par une Copule de Gumbel

Nous allons maintenant modéliser les dépendances entre les vitesses de vent
des stations de la couverture indice vent, en utilisant une copule de Gumbel.

= Présentation de la copule de Gumbel
La copule de Gumbel est caractérisée par des concentrations importantes
dans les queues de distribution. Etant asymétrique, la concentration est également
plus importante a droite. Ceci s’avére intéressant pour modéliser les vitesses de vent
dans le cadre de notre couverture indicielle, puisque ce sont avant tout les
dépendances entre les fortes vitesses de vent qui influencent le comportement de

lindice S(T).

La copule de Gumbel bivariée est définie par :
a all
C(u,v):exp(—((—log(u)) +(—log(v)) )aj aveca > 1

Sa fonction de densité est la suivante :

o(uy)=C(uv)u v (~log(u))+(~log(v))* | ***'*(log(u).log(v) [1+(a~1)(~log(u))* +(~log(v))* | ""*

Par ailleurs, il existe un lien direct entre le coefficient de corrélation de Kendall
et le paramétre a de la copule de Gumbel :

t(a)=1-1/a
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= Approche de modélisation

La fonction C,(u|v) n’étant pas inversible, nous ne pouvons utiliser I'algorithme
de simulation décrit précédemment. Nous utiliserons cependant une technique de
simulation propre aux copulas archimédiennes™.

Nous estimerons pour chaque couple de stations (i,j) avec i # j le paramétre
a;; d’'une copule de Gumbel bivariée. Nous appliquerons pour cela deux approches :
d’'une part l'utilisation des coefficients de corrélation de Kendall empiriques des
couples de stations, d’autre part la méthode du maximum de vraisemblance.

Puis, en fonction des estimations des six paramétres a;j, nous modéliserons la
copule de Gumbel de dimension 4 de la fagon suivante :

Soit a; le paramétre a;; ayant la valeur la plus élevée, qui correspond au
couple de stations que nous notons (iy,iz).

Soit a, le parametre a;; tel que (i,j) = (i1,i2) et qui a la valeur la plus élevée.
Nous noterons (i1,i3) le couple de stations auquel il correspond.

Soit enfin a3 le paramétre a;; tel que (i,j) = ((i1,i2), (i1,i3), (i2,i3)) et qui a la valeur
la plus élevée. Le paramétre az correspond donc au couple de la station que nous
noterons iy et d’'une des stations iy, i> ou is.

Nous modéliserons la dépendance du couple (Xj1,Xj2) en utilisant le paramétre
as.

Nous modéliserons la dépendance des couples (Xj1,Xis) et (Xi2,Xi3) en utilisant
le paramétre ay.

Enfin, nous modéliserons la dépendance des couples (Xi1,Xis), (Xi2,Xis) et
(Xis,Xi4) en utilisant le paramétre as.

Cette méthode nous force donc a accepter de modéliser la dépendance de
certains couples de stations de fagon identique. Par ailleurs, en retenant pour les
parameétres a, et as les valeurs les plus élevées possibles, nous avons fait le choix
de modéliser les dépendances les plus faibles avec un risque de surestimation. Ce
choix est subjectif, mais il est motivé par les résultats obtenus jusqu’a présent.

™ Voir « Modelling Dependence with Copulas and Applications to Risk Management » Paul Embrechts, Filip
Lindskog and Alexander McNeil.
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= Estimations des parameétres a;; par les coefficients de Kendall :

Le tableau ci-dessous représente la matrice des coefficients de corrélation de
Kendall empiriques entre les stations retenues’™ :

X, X,0) Bordeaux X1y  Metz Xz, Nice X Orly Xay

Bordeaux X ¢ 1 0,295 0,151 0,372
Metz Xz 1 0,100 0,570
Nice Xa 1 0,106
Orly X4 ¢ 1

Nous en déduisons directement les estimations &;; des parameétres a;; de
chaque copule de Gumbel C(F™"(Xiy), F(X1)) :

Parametres &;; Bordeaux X Metz X, Nice X3 Orly X4 ¢

Bordeaux Xt
Metz X2,t

Nice X

Orly X4,t

Afin de mesurer la pertinence de la modélisation de la dépendance entre les
variables X;; et Xj; par une copule de Gumbel, nous effectuerons pour chaque couple
de stations les calculs des fonctions K(z) et de leur estimation non-paramétrique’.

Pour une copule de Gumbel, la fonction K(z) est définie par :

™ Le calcul des coefficients empiriques de Kendall sur des échantillons de 12 053 valeurs pouvant étre assez
lourd pour les outils bureautiques standards, nous avons utilisé les bibliothéques de fonctions du logiciel R.

™ Nous utiliserons ici les méthodes présentées dans le mémoire d’actuariat « Tempétes : Etude des dépendances
entre les branches Auto et Incendie avec la théorie des copulas », Olivier Belguise.
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Ka(z) = z(1-In(z)/a)

Nous calculerons I'estimateur non paramétrique de K(z) a partir des valeurs
empiriques Xi,t et Xj,t:

card({zi tq ZiSZ})

Kn(z)=

card {(x.y,) tax; < x ety; <y )
n-1

ol z = pour ie(7,...,n) "®

La comparaison graphique de K,(z) et de K,(z) permet d’observer la qualité
des ajustements :

Fonctions K(T) - BORDEAUXMETZ Fonctions K(J) - BORDEAUNNICE Fonctions KiT) - BORDEALICORLY

\ ”
I\
c
N
\

Forctions i) - METZMICE [Fencsons K(T) - METZORLY Fonctions KiT) - MCEICRLY

i N\
\
k

On observe que les meilleurs ajustements sont ceux entre Metz et Orly, et
entre Bordeaux et Orly. D’autres fonctions permettant d’étudier la qualité des
ajustements, notamment sur les queues de distribution””, pourraient s’avérer utiles
dans 'analyse, mais ne seront malheureusement pas présentées ici.

" e calcul du vecteur des 12 053 valeurs de zi étant trés consommateur de ressources informatiques, nous avons
a nouveau utilisé la rapidité du logiciel R. La procédure écrite est présentée en annexe 5.

"' Voir notamment les fonctions L(z) et R(z) présentées dans le mémoire d’actuariat « Tempétes : Etude des
dépendances entre les branches Auto et Incendie avec la théorie des copulas », Olivier Belguise.
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= Estimations des parameétres a;; par le maximum de vraisemblance :

En maximisant sur §;; la log-vraisemblance pour chaque couple de stations (i)

aveci # j:

2 Jog o(F /(X))

ou F'(X;,) est la fonction de répartition inverse empirique de Xt basée sur les
12 053 observations historiques, nous obtenons les estimations &;;suivantes :

Parameétres &;; Bordeaux X ¢ Metz X, ¢ Orly X4 ¢

Nice Xs;
Bordeaux X

Metz Xz,t

Nice X3,t

OrIyX4,t
On constate que les valeurs, bien que l|égérement inférieures, sont

comparables a celles obtenues par la méthode des coefficients de Kendall
empiriques.
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La comparaison graphique de K,(z) et de K,(z) permet d’observer la qualité
des ajustements :

Fonctions K(T) - BORDEAUXMETZ Fonctions K(J) - BORDEAUNNICE Fonctions KiT) - BORDEALICORLY

v
v
v

Forctions i) - METZMICE [Fencsons K(T) - METZORLY Fonctions KiT) - MCEICRLY

v
v
v

A nouveau, on observe que les meilleurs ajustements sont ceux entre Metz et
Orly, et entre Bordeaux et Orly.

= Modélisation et résultats :

Nous décidons de retenir les estimations des paramétres a;; obtenues a partir
des coefficients de corrélation de Kendall empiriques, préférant le risque de
surestimation a celui de sous-estimation des dépendances entre les stations.

Nous choisirons pour modéliser la copule de Gumbel les paramétres

suivants :
ar=ag4 = 2,326
a=asqs=1,592
as=as3=1,178

Au terme de 50 000 simulations, nous obtenons les résultats suivants :
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Estimation (en EUR) s(en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation sans prise
en compte de la 103 081 317 307 166 542 230 004

dépendance

Modélisation copule
de Gumbel

206 373 615 838 329 541 452 708

On constate donc une augmentation significative de la moyenne C des
indemnisations annuelles, des primes et également de la volatilité estimées. Les
estimations demeurent certes inférieures aux moyennes historiques, mais nous
paraissent plus crédibles que celles obtenues jusqu’a présent. Sans pour autant
poursuivre aveuglément 'objectif du modele reproduisant le passé a la perfection,
force est d’admettre qu’une tarification, qui ne tient pas compte des évolutions
potentielles des variables modélisées, ne doit pas aboutir a des résultats trop
eloignés de la vérité historique. Elle serait autrement, a raison, contestable par les

acteurs concernés.

Afin de mieux percevoir les mécanismes de dépendance modélisés, nous
reprenons les analyses graphique et probabiliste introduites lors de la modélisation
précédente. Les QQ plots ci-dessous offrent une comparaison empirique/modélisé
des liens entre Metz et Orly’®. Les graphiques des autres stations sont exposés en

annexe.

"8 |1 est & noter que le nuage historique comporte 12 053 points, alors que nous avons utilisé un échantillon de
20 000 simulations pour le nuage « simulation copule de Gumbel ».
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QQ plot — simulation copule de Gumbel Rappel QQ plot empirique

Rang des de vent g -METZ/ORLY Rang des Vitesses de vent quotidiennes historiques - METZ/ORLY
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La modélisation apparait relativement bonne dans I'ensemble.
Les tableaux suivants permettent de comparer les fréquences empiriques et
simulées’”® des différents couples de stations. Les fréquences empiriques sont

indiquées en italique.

Dépassements simultanés des seuil z; :

fréquences en %o Bordeaux
Bordeaux

Metz

Nice

Orly

Dépassements simultanés des franchises K; :

fréquences en %o Bordeaux
Bordeaux

Metz

Nice
Orly

™ Fréquences obtenues aprés 1 million de simulations du modeéle intégrant la copule de Gumbel.
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Dépassements simultanés des seuil zjpour les 3-uplets et le 4-uplet de
stations :

fréquences en %o empirique copule de gumbel
3-uplet Bordeaux-Metz-Orly®° 0,581 2,265
4-uplet 0,083 0,738

La copule de Gumbel que nous avons retenue puis modélisée tend
manifestement a surestimer les probabilités d’occurrences quotidiennes simultanées
de vitesses de vent extrémes. Ceci ne nous parait pas choquant compte tenu des
décisions prises lors de l'estimation des parameétres de la copule. Les montants
estimés de la prime de la couverture ne sont quant a eux pas spécialement élevés,
ce qui nous incite a penser que la modélisation peut encore étre améliorée.

5.3.3 Modélisation par une Copule de Student

Nous utilisons a présent une copule de Student afin de modéliser les
dépendances entre les stations de la couverture indice vent.

=  Préliminaire :
Soit X un vecteur de variables aléatoires (X3,...,X;) en n dimensions. X suit

une distribution de Student multivariée avec d degrés de liberté, un vecteur moyen u
et une matrice de dispersion positive définie 2, si sa densité est donnée par :

r (M (

0 (x—u)'z-’(x—u)j‘d?

= 2 1+
" r@ ) maylsl d

On dit que X suit une distribution t,(d, u, 2).

8 Aucune réalisation historique pour les autres 3-uplets.
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= Présentation de la copule de Student

La copule de Student d’'une distribution multivariée t,(d, u, 2) est identique a
celle d’une distribution t,(d, 0, P) ou P est la matrice de corrélation correspondant a
la matrice de dispersion 2 . La copule est donc unique et est définie par :

Cow=]“"" .|

= moylPl

d+n
t1(un) F(dzn) (1 x'P'x _Td
+ d X

ou t;7 est la fonction de répartition inverse d’une distribution de Student
univariée standard.

La fonction de densité d’'une copule de Student est la suivante :

fd,p(t51(U1 ),...,t51(Un))
gfd (t'(u;))

chp(u)= avecu < (0,1)"

ou ty est la fonction de répartition d’'une loi de Student standard a d degrés de
liberté, ou f;pest la fonction de densité d'une distribution de Student multivariée

th(d, 0, P), et ou f; est la fonction de densité standard d’une distribution de Student

univariée a d degrés de liberté.
= Approche de modélisation
Afin de simuler une copule de Student, il suffit de générer un vecteur aléatoire

multivarié X selon une distribution de Student multivariée t,(d, 0, P)*" , puis de
générer le vecteur U = (ty(X1),...ty(Xd)).

81 \/oir « The t Copula and Related Copulas » Stefano Demarta et Alexander J. McNeil.
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Nous appliquerons une méthode d’estimation de la matrice P qui consiste a

utiliser la matrice des coefficients de corrélation de Kendall empiriques r(X,-,t,X j,t) eta

construire la matrice P* a partir des valeurs sin(%r(x,-,t,xj,t)).

Puis, nous estimerons d par la méthode du maximum de vraisemblance, en

maximisant sur d :

EMV= glog(c&,:* U:))

ou U = (F1(Xi1),...,Fa(Xia)) avec F4(Xiq) la valeur de la fonction de répartition

empirique pour la i-eme observation, et n le nombre d’observations.

Une variante consisterait & maximiser la vraisemblance a la fois sur d et sur
P. Nous ne l'appliquerons cependant pas, compte tenu des difficultés de calcul

rencontrées.
= Modélisation et résultats :

A partir de la matrice des coefficients de corrélation de Kendall empiriques,
nous déduisons la matrice P* %%

Bordeaux X ¢ Metz X, ¢ Nice X3¢ Orly Xat

Bordeaux X1t
Metz X2,t
Nice X3,t

Ol'ly X4,t

Nous obtenons par la méthode du maximum de vraisemblance I'estimation
suivante du nombre de degrés de libertés de la copule de Student :

~

d =155

8 On peut constater que P* est proche de la matrice des coefficients de corrélation linéaire. Celle ci aurait ainsi
pu constituer une bonne approximation.
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Apres 50 000 simulations, nous obtenons les résultats suivants :

Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation sans prise
en compte de la 103 081 317 307 166 542 230 004
dépendance

Modélisation copule

142 134 431 910 228 516 314 899
de Student

Les estimations sont légérement supérieures a celles obtenues par simple

modélisation des corrélations. Cependant, l'indemnisation moyenne C estimée est
de plus de 40% inférieure a la moyenne historique.

Nous présentons ci-aprés les analyses graphique et probabiliste introduites
lors des modélisations précédentes. Les QQ plots ci-dessous offrent une
comparaison empirique/modélisé des liens entre Metz et Orly®?.

QQ plot — simulation copule de Student Rappel QQ plot empirique

Rang des de vent g Rang des Vitesses de vent quotidiennes historiques - METZ/ORLY
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8 |1 est & noter que le nuage historique comporte 12 053 points, alors que nous avons utilisé un échantillon de
20 000 simulations pour le nuage « simulation copule de Student ».
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La modélisation apparait relativement bonne dans I'ensemble.
Les tableaux suivants permettent de comparer les fréquences empiriques et
simulées® des différents couples de stations. Les fréquences empiriques sont

indiquées en italique.

Dépassements simultanés des seuil z; :

fréquences en %o Bordeaux
Bordeaux

Metz

Nice

Orly

Dépassements simultanés des franchises K; :

fréquences en %o Bordeaux Metz Nice Orly
Bordeaux 0,060 0,005 0,092
Metz 0,000 0,002 0,268
Nice 0,000 0,000 0,005

Orly 0,000 0,249 0,000

Dépassements simultanés des seuil z pour les 3-uplets et le 4-uplet de
stations :

fréquences en %o
3-uplet Bordeaux-Metz-Orly®®
4-uplet

empirique copule de student
0,581 0,475
0,083 0,027

La modélisation par une copule de Student nous parait assez satisfaisante en
ce quelle restitue plutét bien le comportement historique des observations
quotidiennes jointes de valeurs extrémes. Elle n’offre cependant pas une estimation
de la prime de la couverture que nous jugeons acceptable.

® Fréquences obtenues aprés 1 million de simulations du modele intégrant la copule de Student.
8 Aucune réalisation historique pour les autres 3-uplets.
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5.3.4 Conclusions

En intégrant la dépendance spatiale dans la modélisation des vitesses de vent
au premier m/s, nous obtenons sans conteste des résultats bien plus satisfaisants
pour notre couverture exemple.

La copule de Student, et dans une moindre mesure la matrice des corrélations
de Spearman, permettent selon nous de modéliser assez correctement la
dépendance entre les valeurs quotidiennes des stations, y compris celle des valeurs
extrémes. La qualité de modélisation de l'indice lui méme est en revanche plus
contestable. L’écart entre « les primes historiques » et les primes estimées demeure
significatif.

La copule de Gumbel utilisée permet quant a elle une estimation plus crédible
de la prime de la couverture (estimation plus proche de la moyenne historique, qui
reste notre valeur de référence). Cependant nous avons remarqué que ce résultat
repose sur un choix qui a exagéré les dépendances extrémes. Ceci ne nous semble
pas légitimement acceptable.

La famille des copules étant trés large, il peut étre intéressant d’utiliser des
copules différentes. Une analyse plus approfondie de la qualité des ajustements
effectués pour les copules de Gumbel et de Student est également envisageable.
Toutefois, la réalisation de ces travaux nécessite déja un temps certain pour notre
exemple d’indice vent a quatre stations, en raison notamment des ressources
informatiques nécessaires au traitement d’échantillons de données d’une telle taille.
Dans le contexte plus général de couvertures ou des dizaines de stations sont
utilisées, 'approche en est encore plus ardue.

Ce probleme n’est pas présent dans le cadre des modélisations des vitesses
de vent supérieures a un seuil.
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5.4 Prise en compte de la dépendance dans la tarification :
modélisation avec seuils

Nous appliquons maintenant les outils de modélisation de la dépendance a
partir des ajustements des vitesses de vent supérieures a un seuil.

Comme indiqué précédemment, la taille des échantillons de vitesses de vent a
manipuler est bien plus faible, compte tenu des seuils que nous avons retenus :

Vitesses de vent

quotidiennes supérieures Bo;t(ileaux Metz X', Nice X'3; Orly X4
aux seuils z; it
Nombre d'observations 87 96 75 85

Un dénombrement rapide des dates communes a chaque couple de stations
nous permet de dresser le tableau suivant. Il indique donc le nombre de jours sur la
période 1970-2002 pour lesquels les vitesses de vent quotidiennes d’'un couple de
stations étaient simultanément supérieures aux seuils de modélisation (appliqués
individuellement).

Bordeaux X'

Metz X',

Nice X3¢

La relation la plus flagrante est celle existante entre Orly et Metz. Sur ces 30
observations communes de (X', X'4t), on en dénombre 5 pour lesquels les vitesses
de vent étaient supérieures ou égales aux franchises (K,Ka). Il est a noter que nous
ne dénombrons aucune observation de ce type pour les autres couples.

En conséquence, et compte tenu également du peu d’observations pour les

autres couples, nous choisissons de ne prendre en compte dans les modélisations
que la dépendance entre Metz et Orly.
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Nous avons représenté les 30 observations communes du couple Metz-Orly

sur le graphique suivant® :

Vitesses de vent quotidiennes historiques - METZ/ORLY

ORLY - X'4,t en m/s

*e oo
*
-

20 25 30 35 40 45 50
METZ - X'2,t en m/s

Au préalable, nous présenterons néanmoins brievement une approche de
prise en compte de la dépendance entre les stations au travers de I'étude des
corrélations entre les distributions du nombre annuel de valeurs supérieures aux

seuils.

5.4.1 Modélisation de la corrélation des fréquences

Nous disposons pour chaque station i d’'un historique de trente-trois valeurs de
fréquences annuelles (nombre de jours sur l'année ou la vitesse de vent est
supérieure au seuil de modélisation), sur lequel nous avions ajusté les lois de

Poisson et binomiale négative.

Nous modéliserons les corrélations entre les fréquences N; et N; a partir de la

matrice des coefficients de corrélation de Spearman :

Bordeaux N

Metz Nz
Nice N3

8 |_es valeurs étant entiéres, certains points sont confondus.
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A l'issue des analyses décrites dans le chapitre quatre, nous avions retenu
des lois de Poisson pour N; et N3, et des lois binomiales négatives pour Ny et Na.
N’ayant pu simulé correctement les corrélations entre ces lois différentes, nous
remplacerons les lois binomiales négatives par les lois de Poisson pour modéliser N4
et N;. Le tableau suivant permet de constater qu’il n'y a pas de changement
significatif dans les estimations obtenues. Les résultats de la modélisation retenue
dans le chapitre quatre sont indiqués en italique.

Bordeaux Metz Nice Orly

S4(T) S2(T) S3(T) S4(T)

moyenne (dam/h) 646 630 67 505
écart type (dam/h) 1243 1198 276 1526
nouvelle moyenne (dam/h) 648 630 67 506
nouvel écart type (dam/h) 1232 1197 276 1502

Aprés 100 000 simulations des modéles avec et sans prise en compte des
corrélations de fréquences, nous obtenons les résultats suivants :

Estimation (en EUR) s (en EUR) (en EUR) (en EUR)

Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204

Modélisation sans prise
en compte de la 99 146 382 918 175730 252 313
dépendance

Modélisation des
corrélations de 104 028 392 280 182 484 260 940
fréquence

L’'impact est manifestement marginal. Nous n’irons pas plus loin dans cette
voie, car l'utilisation de copules ne parait pas adaptée, dans la mesure ou les
dépendances entre les fréquences ne semblent pas trés marquées a ce niveau de
seuil.
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5.4.2 Modélisation de la dépendance Metz-Orly a I’'aide de copules

Préliminaire :

Si la modélisation des vitesses de vent avec introduction de seuils résout le

probleme de traitement des données, elle a l'inconvénient de multiplier les phases

d’ajustement probabilistes. En effet, le graphique suivant permet de distinguer trois

catégories différentes de situations :

ORLY - X'4ten m/s
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La modélisation de la dépendance entre Metz et Orly nécessite donc un travail

en trois étapes :

La modélisation des « événements » appartenant a la catégorie 1, c’est a dire
les observations de dépassements des seuils dans les deux stations.

La modélisation des « événements » appartenant a la catégorie 2, c’est a dire
les observations, ou la vitesse de vent a la date t est supérieure au seuil a
Metz mais pas a Orly. Nous ne modéliserons que les valeurs de la station de
Metz.
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La modélisation des « événements » appartenant a la catégorie 3, c’est a dire
les observations, ou la vitesse de vent a la date t est supérieure au seuil a
Orly mais pas a Metz. Nous ne modéliserons que les valeurs de la station
d’Orly.

On se rend compte que I'approche peut rapidement rencontrer des limites,

puisque le nombre d’étapes croit plus rapidement que le nombre de stations:

I'application de cette approche a n stations, pour lesquelles on souhaiterait envisager

tous les cas de figure envisageables en matiére de dépendance, nécessite un

nombre d’étapes égal a iCin .
i=1

vent.

Modélisation des vitesses de vent de la catégorie 1 :

Nous travaillons donc sur deux échantillons de 30 observations de vitesses de

Apres avoir appliqué les principes d’ajustement probabiliste tels que nous les

avons présentés au cours de ce mémoire, voici les principales caractéristiques des

modélisations qui seront effectuées pour la catégorie 1 :

Loi de fréquence commune :
loi binomiale négative de paramétres a = 1,5 et p = 0,623

Loi de sévérité marginale pour les vitesses de vent d’Orly :
loi de pareto généralisée de parameétres a = 2,92 et ¢ = 0,173, et de seuil

z=255m/s

Loi de sévérité marginale pour les vitesses de vent de Metz :
loi de pareto de paramétre a = 5,169 et de seuil z = 23,5 m/s

Nous appliquerons dans un premier temps ces parameétres sans modélisation

supplémentaire de la dépendance. Par la suite nous utiliserons les copules de

Gumbel puis de Student.
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Nous avons estimé par la méthode du maximum de vraisemblance a 7,434 le
parameétre a de la Copule de Gumbel bivariée Metz-Orly.

Pour la copule de Student, nous utiliserons la matrice P* = (0,53) et un
nombre de degrés de liberté d = 6.

= Modélisation des vitesses de vent de la catégorie 2 :
Nous travaillons sur un échantillon de 66 observations pour lesquelles la
vitesse de vent enregistrée a Metz était supérieure a 23,5 m/s, et ou celle enregistrée

a Orly était inférieure a 25,5 m/s.

Loi de fréquence :
loi binomiale négative de paramétresa=8et p=0,8

Loi de sévérité :
loi de pareto généralisée de paramétres a = 3,24 et ¢ = -0,0712, et de seuil
z=23,5m/s
= Modélisation des vitesses de vent de la catégorie 3 :
Nous travaillons sur un échantillon de 55 observations pour lesquelles la
vitesse de vent enregistrée a Orly était supérieure a 25,5 m/s, et ou celle enregistrée

a Metz était inférieure a 23,5 m/s.

Loi de fréquence :
loi binomiale négative de paramétres a = 4,44 et p = 0,727

Loi de sévérité :
loi de pareto généralisée de parametres a = 1,97 et ¢ = 0,214, et de seulil
z=255m/s

= Résultats des modélisations :

Nous présentons tout d’abord les résultats obtenus station par station au
terme de 100 000 simulations, et sans utilisation des copules :
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Bordeaux Metz Nice Orly

S4(T) Sa(T) S3(T) S4(T)

Rappel : valeurs historiques

Moyenne (dam/h) 704 589 93 491

Ecart type (dam/h) 1378 2461 263 1685

Rappel : modélisation finale des vitesses de vent avec seuil (partie 4.3.3) :

Moyenne (dam/h) 646 630 67 505

Ecart type (dam/h) 1243 1198 276 15626

Modélisation distincte des catégories 1, 2 et 3 pour Metz-Orly:

Moyenne (dam/h) 646 880 67 506

Ecart type (dam/h) 1243 2255 276 1477

Les estimations pour Bordeaux et Nice sont bien évidemment inchangées. Les
nouveaux ajustements réalisés ne modifient pas significativement la modélisation
d’Orly, mais conduisent globalement a une meilleure restitution de la volatilité
historique pour la station de Metz.

Nous obtenons les estimations suivantes du prix de la couverture, qui sont

assez sensiblement inférieures aux moyennes historiques :

Estimation (en EUR) s (enEUR) (en EUR) (en EUR)
Rappel Burning Cost 241 436 876 919 416 820 592 204
nouvelle modélisation

138 625 465 590 231743 324 861
sans copule
nouvelle modélisation
146 554 500 303 246 615 346 675
copule de Gumbel
nouvelle modélisation
141 513 480 734 237 660 333 806

copule de Student
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5.4.3 Conclusions

La prise en compte de la dépendance spatiale entre Metz et Orly dans la
modélisation des vitesses de vent supérieures a un seuil permet globalement
d’obtenir des résultats plus satisfaisants pour notre couverture exemple. La méthode
peut cependant s’avérer fastidieuse dans le cadre de la tarification d’'une couverture
qui comporte un nombre élevé de stations présentant des liens de dépendance.

Toutefois, comme pour les ajustements de vent au premier m/s, nous

n’obtenons pas une modélisation correcte de l'indice S(T). L’'observation des
fonctions de répartition empirique et simulées nous le confirme.

Fonctions de Répartition - Empirique et Modélisées
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Par conséquent, nous estimons que les ajustements effectués sur les vitesses
de vent n’offrent pas a I'heure actuelle une tarification suffisamment satisfaisante de

la couverture.
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5.5 Introduction au probléme de dépendance temporelle

Les méthodes employées sur les valeurs de vitesses de vent permettent
pourtant de modéliser correctement d'une part le comportement des indices
individuels par station, et d’autre part les dépendances spatiales entre les
observations quotidiennes des différentes stations.

L’écart entre estimations empiriques et simulées peut en grande partie
s’expliquer par le poids des années 1990 et 1999 dans lhistorique des
indemnisations de la couverture. En 1990, la station de Metz a enregistré six de ses
sept valeurs les plus élevées sur la période 1970-2002. En 1999, Metz et Orly ont
enregistré une valeur extréme le 26/12/1999 lors de la survenance de Lothar,
Bordeaux le 27/12/1999 et Nice le 28/12/1999 lors de la survenance de Martin. Il
semble ainsi que, pour une méme station, I'occurrence et la valeur a la date t d’'une
vitesse de vent extréme ne soit pas indépendante des observations précédentes.

Ces situations extrémes ont dans les modélisations que nous avons
effectuées, une probabilité de survenance plus faible sur une échelle de temps d’'une
trentaine d’années.

Ainsi, dans les modélisations des vitesses de vent avec seuil, nous pensons
gu’il est nécessaire, en vue d’obtenir une meilleure tarification de la couverture,
d’étudier la dépendance par station entre la fréquence et la valeur des vitesses de
vent supérieures aux seuils.

De méme dans les modélisations des vitesses de vent au premier m/s, une
prise en compte de la dépendance temporelle parait Iégitime sur les variables de
vitesses de vent (X 1,.... X4, ..., Xi7).

Pour ce faire, nous conseillons I'étude d’'une approche économétrique sur

données temporelles (utilisant par exemple les vitesses de vent des jours
précédents).
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CONCLUSION

Apres avoir présenté les principaux enjeux liés a [utilisation et au
fonctionnement d’'une couverture indicielle Cat, nous nous sommes attachés a
explorer les voies envisageables en matiére de tarification. Nous avons pour cela
travaillé sur 'exemple trés simplifié d’'une couverture indicielle basée sur les vitesses
de vent maximales instantanées enregistrées quotidiennement dans les stations de
Bordeaux, Metz, Nice et Orly.

L’étude des valeurs historiques de l'indice nous a permis tout d’abord
d’estimer le prix de la couverture par I'intermédiaire du Burning Cost. Nous avons
également vu qu’il était possible d’ajuster des lois de probabilité a ces valeurs
historiques. Dans notre exemple, la modélisation par une loi gamma s’est avérée la
plus satisfaisante. Afin de mieux prendre en compte le comportement de la queue de
distribution, nous avons étudié I'impact sur la tarification de I'introduction d’'un seuil
de modélisation de I'indice a 100 dam/h. Plusieurs lois de probabilité, notamment
celles recommandées pour I'étude des valeurs extrémes, ont permis d’obtenir une
tarification de la couverture dont on pourrait se satisfaire. Ces premiéres méthodes,
simples et rapides, peuvent étre appliquées a la grande majorité des couvertures que
'on peut imaginer en termes de variable climatique sous-jacente et de mécanisme
d’'indemnisation (niveau des franchises et des plafonds, période de couverture, etc.).
Elles seraient toutefois difficilement applicables pour des protections trés hautes
(franchises élevées), ou de période de couverture supérieure a I'année. De plus le
choix d’un seuil de modélisation est toujours problématique. Enfin, elles présentent
'inconvénient de fournir des cotations qui paraissent trés sensibles a un historique
de taille relativement réduite de valeurs d’indice, qui comporte une trés grande
volatilité.

Nous avons donc cherché dans un deuxieme temps a exploiter les valeurs
historiques de la variable climatique elle-méme. L’obtention d’ajustements fiables
pour chaque station permettrait d’envisager la tarification de n’importe quelle
couverture indicielle (a sous-jacent climatique identique) sur des bases communes.
Bien que la taille des échantillons historiques ait entrainé quelques difficultés dans la
manipulation informatique des données, nous avons réussi a obtenir pour chaque
station des ajustements assez satisfaisants des séries de vitesses de vent
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quotidiennes, avec et sans introduction de seuils. Il est a noter que les ajustements
au-dela des seuils individuels de chaque station nous ont paru plus robustes. Nous
avons ainsi pu simuler le fonctionnement de la couverture indicielle, et obtenir des
résultats station par station que nous estimons tout a fait acceptables. En revanche,
les estimations du prix de la couverture ont été systématiquement inférieures aux
tarifications sur base d’indice, et de fagon significative.

En ayant mis en évidence le probléme de la dépendance entre les stations et
présenté des outils nous permettant de la modéliser, nous avons pu construire des
modéles offrant une tarification affinée de la couverture. L'utilisation d’une simple
matrice de corrélations, d’'une copule de Gumbel et surtout d’'une copule de Student
ont permis de reproduire assez fidelement les liens de dépendance constatés
historiquement sur l'intégralité des vitesses de vent quotidiennes des stations.
Cependant, bien que meilleures, les estimations du prix de la couverture nous
paraissent encore trop faibles compte tenu de I'expérience passée. Un travail plus
approfondi dans le choix des copules (utilisation de copules extrémes notamment) et
dans I'analyse de la qualité des ajustements pourrait étre utile. Il nécessite toutefois
des moyens informatiques trés performants, et pourrait ne pas conduire a une
amélioration significative de la tarification. Enfin, la prise en compte de la
dépendance spatiale dans la modélisation avec introduction de seuils ne nous a pas
permis d’obtenir des résultats plus satisfaisants. En outre, son application a un
nombre élevé de stations est, comme nous 'avons fait remarquer, problématique.

Afin d’améliorer la tarification des couvertures indicielles vent, nous pensons
gu’il est souhaitable d’étudier, par une approche économétrique, les dépendances
temporelles entre les valeurs quotidiennes de vitesses de vent.

Une vision plus pragmatique peut néanmoins consister a retenir une
tarification obtenue par surestimation des dépendances spatiales, de fagcon similaire
a ce qui a été réalisé pour la copule de Gumbel multivariée.

Enfin, il conviendra de vérifier la pertinence des approches pour d’autres types

de variables climatiques, dont les comportements pourraient étre différents en
matiére de valeurs extrémes et de dépendance spatiale.
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ANNEXES

Annexe 1 : Tableaux statistiques et rose des vents — Station de Metz

Les tableaux suivants sont extraits de I'ouvrage de Météo France (1996), « Normales
Climatiques — Période 1961-1990 — Tome 1 — Stations de métropole ».
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Annexe 2 : Fiches descriptives des séries utilisées

© CatiXL 2003

(1

GENERAL STATION INFORMATION
SERIE 19 - BORDEAUX-MERIGNAC (m/s)

STATION
Usual Name Alternate Name
BORDEAUX-MERIGNAC AEROPORT DE BORDEAUX
Country Latitude Longitude
France 44,832 °N 0,692 °W
Local ID WMO ID Altitude
33281001 7510 47 m above sea level
ELEMENT
Element Measure Details Precision
Maximum Daily Wind Speed 00-24 UT Nearest Integer.
Distribution Threshold Recording Units Start Date
Above 18,0 m/s 01janv1970
DATA COMPLETENESS
Bordeaux has less than 0.2% missing values. Data from St Gervais and Cognac was used after correlation
analysis.

The final serie has no missing values.

AVAILABLE METADATA

Due to important heterogeneities in most French wind records prior to 1970, all time series have been truncated to

Jan 1st, 1970. Contact CatiXL for more information.

The station first opened on 19200101. It was relocated on 20001026.

The first Wind recordings go back to 19490101.

GEOGRAPHICAL REFERENCE

Parempryre
. &2 Dordogre
Ambaros pt-lagrave

b Taillan-IMbdoc Rian quefort Sait L owbés
o IR peser SHm Seipice-ot-Campyra

Nantignas s ur-Jaife

BORDEAUX:MERIGNAC *
Sty be 3u -0 fiac.

/
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© CatiXL 2003

STATION STATISTICS
SERIE 19 - BORDEAUX-MERIGNAC (m/s)

EXTREME HISTORICAL VALUES
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95,0% | 18,00 = M|
97,5% | 21,00 i
98,0% | 22,00 o | |
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100,0% | 40,00 | O < =
o -
o L
D __
_ I
g !I IIIIIIIII!IIIIII!
0 10 20 a0 40
Yalue
PROBABILITY OF EXCEEDANCE (1970 - 2000)
5% 10% | 20% -
2days | 2850 | 27,00 | 25,86 =
4 days | 2550 | 25,00 | 24,00 o 8-
6days | 2383 | 2333 | 2275 | =
8days | 2290 | 2260 | 22,00 | = =
w | &0
L]
0 2 4 5 g 10

Mumber of yearly exceedances
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© CatiXL 2003

RETURN PERIOD ESTIMATION
SERIE 19 - BORDEAUX-MERIGNAC (m/s)

GUMBEL RETURN PERIOD (1970 - 2000)

T (Years) Value = P 2
2 28,31 - e
5 32,89 - P
10 3592 | & ™ e
15 37,63 | -2 opt ©
=N o
Parameters LU 596
Location 26,825 ;woo
S Les |
cale 4,041 &) o o-f el
o o
25 30 35 40
Modeled
GEV RETURN PERIOD (1970 - 2000)
T (Years) Value -
2 28,02 =
5 32,06
10 34,98 | _
03
15 3672 | 2
a
Parameters | 5
Location 26,793
Scale 3,280
Shape 0,091

Feturn Level

0.2 05 10 20 50 100 200 500
Feturn Period
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© CatiXL 2003

STATION FALLBACK INFORMATION
SERIE 19 - BORDEAUX-MERIGNAC (m/s)

AVAILABLE SURROUNDING DATA

BORDEALE MERIGNAC

ST.GERWVAIS

COGMHAC

T T T T T
1anG0 1Jan70 1Jang0 1Jang0 1Jan2000

PRINCIPAL FALLBACK

Station Name ST-GERVAIS

Local ID| WMO

33415001

Correlation Dates =

01janv1999 | 15mars2003 @ Muantile Regression

y=x+2

R? 87,90% e

Regression

a b

1,000 2,000

95% IQR| 4,000

95% MAE| 2,000

95% IQR

The 95% IQR corresponds to
the difference between the 3rd
and the 1st quartiles of the error
distribution for the 5% most
extreme readings.

95% MAE
The 95% MAE corresponds to

BORDEALX MERIGHAC

the mean of the absolute error T T —

for the 5% most extreme 5 10 15 20 25 30 35 40
readings. STGERWAIS
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© CatiXL 2003

GENERAL STATION INFORMATION
SERIE 64 - METZ-FRESCATY (m/s)

STATION

Usual Name Alternate Name

METZ-FRESCATY METZ - FRESCATY

Country Latitude Longitude

France 49,082 °N 6,115 °E

Local ID WMO ID Altitude

57039001 7090 190 m above sea level

ELEMENT

Element Measure Details Precision

Maximum Daily Wind Speed 00-24 UT Nearest Integer.

Distribution Threshold Recording Units Start Date

Above 18,0 m/s 01janv1970

DATA COMPLETENESS

The station Metz-Frescaty has less than 0.25% missing values. Data from Aéroport MNL was used after
correlation analysis.

The final serie has missing values on 1Aug56, 24-25Jan57, 17Dec57, 100ct60, 16-170ct60 and 200ct60.
However, nearby stations reveal no extreme events around these periods.

AVAILABLE METADATA

Jan 1st, 1970. Contact CatiXL for more information.

The station first opened on 19291201. It was relocated on 19560531.

The first Wind recordings go back to 19490101.

Due to important heterogeneities in most French wind records prior to 1970, all time series have been truncated to

GEOGRAPHICAL REFERENCE

Floptecout m)
Whiziaps Ssdvbtz

Luxemb ourg

METZ -F%ESCATY

e Paris
e =%¢-
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© CatiXL 2003

STATION STATISTICS
SERIE 64 - METZ-FRESCATY (m/s)

EXTREME HISTORICAL VALUES
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© CatiXL 2003

RETURN PERIOD ESTIMATION
SERIE 64 - METZ-FRESCATY (m/s)

GUMBEL RETURN PERIOD (1970 - 2000)

T (Years) Value = L
2 28,20 7
5 31,96 -
L | -
10 34,45 | & e
15 3586 | = -7 o o
% = o 06 ¢
Parameters w oooooomd'o
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o o
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© CatiXL 2003

STATION FALLBACK INFORMATION
SERIE 64 - METZ-FRESCATY (m/s)

AVAILABLE SURROUNDING DATA

METZFRESCATY

AEROPORT.M.N.L.

| | | | |
1danB0 1dan70 1daniB0 1dan80 1dzan2000

PRINCIPAL FALLBACK

Station Name AEROPORT M.N.L.
Local ID| WMO
57251001

Correlation Dates

01janv1995| 30avr2003 - m Cuantile Regression
y =0.917x +0.75

R? 88,70%
=
o2
Regression |
a b o
0,917 0,750

95% IQR| 2,040
95% MAE| 1,395

95% IQR

The 95% IQR corresponds to
the difference between the 3rd
and the 1st quartiles of the error
distribution for the 5% most
extreme readings.

METZ FRESCATY
14 20

LD —
95% MAE
The 95% MAE corresponds to :
the mean of the absolute error o 1 1 1 1
for the 5% most extreme 0 10 20 a0 40
readings. AERCOPORT M MNL.
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© CatiXL 2003

X

GENERAL STATION INFORMATION

SERIE 28 - NICE (m/s)

STATION
Usual Name Alternate Name
NICE AEROPORT
Country Latitude Longitude
France 43,650 °N 7,200 °E
Local ID WMO ID Altitude
6088001 7690 4 m above sea level
ELEMENT
Element Measure Details Precision
Maximum Daily Wind Speed 00-24 UT Nearest Integer.
Distribution Threshold Recording Units Start Date
Above 19,0 m/s 01janv1970

DATA COMPLETENESS

The station Nice has less than 0.2% missing values. Data from Cap Ferrat was used after correlation analysis.

The final serie has missing values on 20Jul94, 29Jun-4Jul95 and 1-2Nov95; however, surrounding stations reveal

no extreme events around these periods.

AVAILABLE METADATA

Due to important heterogeneities in most French wind records prior to 1970, all time series have been truncated to

Jan 1st, 1970. Contact CatiXL for more information.

The station first opened on 19420701. It was relocated on 19421127; 19440104; 19440910; 19441104; 19460404;

19570425.

The first Wind recordings go back to 19490101.

GEOGRAPHICAL REFERENCE
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© CatiXL 2003

STATION STATISTICS
SERIE 28 - NICE (m/s)

EXTREME HISTORICAL VALUES
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Mumber of yearly exceedances
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© CatiXL 2003

RETURN PERIOD ESTIMATION
SERIE 28 - NICE (m/s)
GUMBEL RETURN PERIOD (1970 - 2000)
T (Years) Value I o _~o 2
2 25,75 -7
5 28,71 = o8
10 3067 | = P
15 31,77 | 2 & =@
a_ [r s ]
o
Parameters uEJ i TOMOO
- Dok
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© CatiXL 2003

STATION FALLBACK INFORMATION

SERIE 28 - NICE (m/s)

AVAILABLE SURROUNDING DATA

NICE
I 11 [l
CAP.FERRAT
| 11 IR i I Wi
| | | | |
1danB0 1dan70 1dand0 1dand0 1dan2000

PRINCIPAL FALLBACK

Station Name

Local ID| WMO

06121001 07695

Correlation Dates

01janv1998 | 15mars2003
R2 86,60%
Regression
a b
0,667 4,667
95% IQR| 2,745
95% MAE| 1,806
95% IQR

The 95% IQR corresponds to
the difference between the 3rd
and the 1st quartiles of the error
distribution for the 5% most
extreme readings.

95% MAE

The 95% MAE corresponds to
the mean of the absolute error
for the 5% most extreme
readings.

MNICE

CAP FERRAT

m “uantile Regression
y = 0.667x + 4.667

14

20 25 a0 15

CAF FERRAT
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© CatiXL 2003

X

GENERAL STATION INFORMATION
SERIE 18 - ORLY (m/s)
STATION
Usual Name Alternate Name
ORLY ORLY AEROPORT
Country Latitude Longitude
France 48,717 °N 2,383 °E
Local ID WMO ID Altitude
91027002 7149 89 m above sea level
ELEMENT
Element Measure Details Precision
Maximum Daily Wind Speed 00-24 UT Nearest Integer.
Distribution Threshold Recording Units Start Date
Above 20,0 m/s 01janv1970
DATA COMPLETENESS

The station Orly has less than 0.15% missing values. Data from Toussus-Le-Noble was used after correlation
analysis.

The final serie has missing values on 20Nov49, 15Mar50, 10-17Feb54, 2Dec59, 20Jul61, 10Nov70. However
surrounding stations reveal no extreme events around these periods.

AVAILABLE METADATA

Due to important heterogeneities in most French wind records prior to 1970, all time series have been truncated to

Jan 1st, 1970. Contact CatiXL for more information.

The station first opened on 19210301. It was relocated on 19930630.

The first Wind recordings go back to 19490102.

GRAPHICAL REFERENCE

GEO

-
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© CatiXL 2003

STATION STATISTICS
SERIE 18 - ORLY (m/s)

EXTREME HISTORICAL VALUES
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© CatiXL 2003

RETURN PERIOD ESTIMATION
SERIE 18 - ORLY (m/s)

GUMBEL RETURN PERIOD (1970 - 2000)

T (Years) Value =
2 28,48 L -
5 33,43 -
10 |3671| =2 Yo
15 38,56 | = .
Parameters L Lt Te 00
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© CatiXL 2003

STATION FALLBACK INFORMATION

SERIE 18 - ORLY (m/s)

AVAILABLE SURROUNDING DATA

ORLY

TOUSSUS.LE.NOBLE

| |
Jansd

1danB0

| | I |
1dan70 1dand0 1dan80 1dan2000

PRINCIPAL FALLBACK

Station Name

Local ID| WMO

78620001

Correlation Dates

01janv1998 | 31déc2002
R? 90,90%
Regression
a b
0,923 1,154
95% IQR| 2,150
95% MAE| 1,703
95% IQR

The 95% IQR corresponds to
the difference between the 3rd
and the 1st quartiles of the error
distribution for the 5% most
extreme readings.

95% MAE

The 95% MAE corresponds to
the mean of the absolute error
for the 5% most extreme
readings.

ORLY

40

a0

TOUSSUS LE NOBLE

m “uantile Regression
y =0.923x +1.154

a0
TOUSSIUS LE NOBLE

10 40
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Annexe 3 : Présentation du logiciel de DFA ReMetrica

BENFIELD
2

v, LN
=i - - o

e~ e — o ——

ReMetrica

Le logiciel ReMetrica, développé par I'équipe ReMetrics de Benfield Group,
est un outil d’analyse du risque et d’aide a la décision. Le logiciel est utilisé entre
autres choses a des fins d’appréciation du besoin de marge de solvabilité,
d’allocation des fonds propres, de l'impact de la réassurance, de planification
stratégique et de tarification. Dans le cadre de ce mémoire, c’est avant tout a des fins
de tarification que le logiciel a été utilisé.

Rédigé en C++, ReMetrica est un moteur de simulation mathématique qui
posséde la flexibilité d’'un tableur. |l nous a permis d’appliquer plutét aisément les
approches étudiées dans le mémoire.

ReMetrica se compose de modules s’empilant comme des briques, qui
permettent a l'utilisateur de créer des modéles sur mesure, en reliant entre eux des
composants standards. Ces composants sont issus d’une riche bibliothéque
comprenant tous les aspects de l'activité d’'une entreprise d’assurance/réassurance.
Dans le cadre de ce mémoire, nous avons principalement utilisé les modules
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standards de distribution de probabilité (lois gamma, lognormale, poisson, etc.) et de
copules (copule de Gumbel, copule de Student). Certains ont été programmés sous
Visual Basic spécialement pour I'occasion (loi GEV notamment).

L’exemple d’'un modeéle utilisé pour le mémoire est présenté ci-dessous :

=SS BN B3R * |#) <5 121
INETEY|

||

%ReMetrica - ajuseuil_¥mx_M&0_cstudent.rmr
@ File Edit Study Model Execute VYiew Help

- . A 3 P (= o & fT) :
EEEFETEEEC I LT YR BT T E-E R
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Annexe 4 : Nuages des vitesses de vent et QQ Plots

= Vitesses de vent historiques — Couples ( Xi:, Xj: ) :
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Vitesses de vent des Couples ( Xi; , X;: ) : « modéle final » sans prise en compte de la dépendance :
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= Q-Q plots des Couples ( Xi: , X;: ) : « modéle final » sans prise en compte de la dépendance :
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» Vitesses de vent des Couples ( Xi;, X;: ) : simulation des corrélations :
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Q-Q plots des Couples ( Xi: , X;: ) : simulation des corrélations :
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= Vitesses de vent des Couples ( Xi;, X ) : simulation avec la copule de Gumbel :
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lation avec la copule de Gumbel

simu

Q-Q plots des Couples ( Xit, Xt)
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= Vitesses de vent des Couples ( Xi;, X ) : simulation avec la copule de Student :

Vitesses de vent quotidiennes - BORDEAUX/METZ Vitesses de vent quotidiennes - BORDEAUX/NICE Vitesses de vent quotidiennes - BORDEAUX/ORLY
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Q-Q plots des Couples ( Xi:, X ) : simulation avec la copule de Student :
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Annexe 5 : Procédure de calcul des valeurs z; sous R

La fonction R suivante permet d’obtenir le vecteur des valeurs z; que I'on peut
ensuite utiliser dans le calcul empirique de la fonction K(z).

calozsi<-function (=, ¥
{
ZL—-X
fori{i in 1:lengthix)){
vall<-x[1]
vald<-v[1]
z[i]<-0
for(j in 1l:lengthi=x)i{
if (x[j]<=wall){
if (y[3]<=walZ){
z[i]«<-=[i]+1
Frhd
return(z)
h
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