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Les membres devraient connaitre les suppléments aux notes éducatives. Les
suppléments aux notes éducatives expliquent ou mettent a jour les conseils fournis dans
une note éducative. Elles ne constituent pas des normes de pratique et sont donc de
caractere non exécutoire. Toutefois, de concert avec la note éducative source, elles ont
pour but d’illustrer I’application (qui n’est toutefois pas exclusive) des normes de
pratique, de sorte qu’il ne devrait y avoir aucun conflit entre elles. Elles visent a aider les
actuaires en ce qui concerne I'application de normes de pratique dans des
circonstances spécifiques. Le mode d’application de normes de pratique dans un
contexte particulier demeure la responsabilité des membres.
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Tous les praticiens en assurance-vie

De: Pierre Dionne, président
Direction de la pratique actuarielle

Stéphanie Fadous, présidente
Commission des rapports financiers des compagnies d’assurance-vie

Date : Le 17 mai 2017

Objet : Supplément de note éducative — Etalonnage‘l
de taux d’intérét sans risque aux fins de I’'éy

La Commission des rapports financiers des compagnies d
I’entremise du Groupe de travail sur I'étalonnage, a revu |
d’étalonnage des modeéles stochastiques de taux
publication afin de tenir compte de I'expérienge j

Les résultats des travaux et les recommandation
été publiés dans un document de recher

Ces criteres d’étalonnage sont direglement allicables aux taux d’intérét sans risque
canadiens ou aux instruments libefés en dofars canadiens, mais ils pourraient étre
adaptés pour les Etats-Unis e pa dustrialisés.

ur les données historiques des taux d’intérét depuis
2 est JUEée suffisamment grande pour couvrir une vaste
gamme d’éventuel {@gNggali gs de taux d’intérét sans risque. Le présent supplément

stochastiques qui s’apglyaient sur |'expérience historique des taux d’intérét sans risque
a long terme jusqu’en 12, lesquels ont été mis a jour pour tenir compte de
I’expérience jusqu’en juin 2016. La distribution mise a jour des taux utilisée comme base
pour les critéres d’étalonnage de I'état stationnaire a démontré une diminution entre
I’expérience historique et les critéres d’étalonnage aux 2,5°, 5° et 10° percentiles. Il a
donc été décidé qu’il y avait lieu de réviser les critéres d’étalonnage.

Comme pour tout ce que promulgue le Conseil des normes actuarielles (CNA), la
CRFCAV a l'intention de revoir de temps a autre I'expérience mise a jour, ce qui pourrait
nous amener a réviser les criteres d’étalonnage dans I'avenir.

1740-360 Albert, Ottawa, ON K1R 7X7 ) 613-236-8196 & 613-233-4552
head.office@cia-ica.ca / siege.social@cia-ica.ca cia-ica.ca


http://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2013/213107f.pdf

Le présent supplément de note éducative porte sur la mise au point des critéres pour
étalonner les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque utilisés dans la
production de scénarios de taux d’intérét sans risque aux fins de I’évaluation du passif
des contrats d’assurance selon la méthode canadienne axée sur le bilan (MCAB). Il
faudra peut-étre pour cela générer un grand nombre de scénarios. Aux fins de
I’évaluation, on peut avoir recours a un sous-ensemble de scénarios ou a un nombre
moindre de scénarios congus pour représenter I'ensemble des scénarios stochastiques.
Les méthodes servant a réduire le nombre de scénarios ne s’inscrivent pas dans la
portée du présent document. L'actuaire peut consulter les conseils de I'ICA a propos de
I'utilisation d’approximations et la documentation disponible® traitant des techniques
de réduction du nombre de scénarios.

Enfin, la CRFCAV tient a souligner la contribution du groupe de travail et a en remercier
les membres, Jonathan Boivin, John Campbell, Brock McEweg, Jgan-Yves Rioux et
Salina Young pour leurs efforts. Les membres du groupe de il ont contribué aux
travaux en fonction de leurs propres compétences et expe Idées exprimées
dans ce supplément de note éducative sont le fruit d’'un
membres du groupe de travail. Rien dans le présent docu ait interprété
comme représentant I'opinion de I'un ou I'autre de rs des membres du
politique des organismes

de réglementation.

Conformément a la Politique sur le proce
d’orientation autre que les normes
présent supplément de note éduc
diffusion par la Direction de la pra

aré par la CRFCAV et approuvé pour
rielle le 16 mai 2017.

Pour toute question ou cq i pos du présent supplément de note
éducative, veuillez comm téphanie Fadous a

PD, SF

! par exemple, le document de I’American Academy of Actuaries intitulé « Modeling Efficiency
Bibliography for Practicing Actuaries », publié en décembre 2011, renferme un certain nombre de
références relativement aux techniques de réduction du nombre de scénarios comme le document de
Chueh, Yvonne « Efficient Stochastic Modeling for Large and Consolidated Insurance Business: Interest
Rate Sampling Algorithms » publié dans le North American Actuarial Journal en juillet 2002.



mailto:stephanie_fadous@manulife.com
http://dev.actuary.org/files/Modeling%20Efficiency%20Bibliography%20-%20Update%2012-11.pdf
http://dev.actuary.org/files/Modeling%20Efficiency%20Bibliography%20-%20Update%2012-11.pdf
https://www.soa.org/Library/Journals/NAAJ/2002/july/naaj0207_8.aspx
https://www.soa.org/Library/Journals/NAAJ/2002/july/naaj0207_8.aspx
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1. Objet/Résumé

Le présent supplément de note éducative a pour objet de mettre au point des critéres
pour étalonner les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque utilisés dans la
production de scénarios de taux d’intérét sans risque aux fins de I’évaluation du passif
des contrats d’assurance selon la MCAB. On y trouve des conseils mis a jour pour les
taux d’intérét sans risque a long terme (échéance résiduelle d’au moins 20 ans) et pour
les taux d’intérét sans risque a court terme (échéance d’un an), les taux d’intérét sans
risque a moyen terme (échéance de cing a 10 ans) et la pente2 de la courbe de
rendement.

Dans les normes de pratique, il y a des recommandations concernant le choix des
scénarios stochastiques de taux d’intérét sans risque. Les divers modeles stochastiques
de taux d’intérét sans risque et I'établissement des parameétres des modeles peuvent
produire des ensembles de scénarios considérablement diff . Nonobstant toute
définition d’une fourchette plausible de taux d’intérét cana s risque, les normes
d "utilisation d’un
a CRFCAV est de
uient cet objectif.

e éducative sont congus
e réel qui projettent I'évolution
x fMs de |’évaluation du passif des

pour servir a valider les ensembles de scénario
des taux sans risque sur des horizons a |
contrats d’assurance. Inversement, le d’étal®nnage présentés dans ce
supplément de note éducative ne pas pour valider un ensemble de
scénarios de taux d’intérét visant forendrefn compte la dynamique courante du
marché.

Il serait considéré comm
fois les actifs a revenu fixe
a recours a des scé

@ igle exemplaire de modéliser de facon cohérente a la
R comptes généraux et des comptes de fonds distincts si on
pde réel de taux d’intérét sans risque.

atlf un modeéle stochastique de taux d’intérét sans risque et
générer des ensembleXlle scénarios de taux d’intérét serait de choisir une forme de
modele puis d’estimer Uh ensemble initial de parametres pour le modeéle en utilisant
des techniques statistiques. La série de scénarios découlant du modeéle serait ensuite
examinée pour déterminer si les criteres d’étalonnage ont été respectés. S'il y a lieu, les
parametres seraient ajustés afin de générer un nouvel ensemble de scénarios
conformes aux criteres d’étalonnage.

L'approche normale

Il peut ne pas étre nécessaire de respecter rigoureusement les critéres d’étalonnage
pour utiliser les scénarios stochastiques de taux d’intérét sans risque, en particulier
guand certains des taux a court terme, des taux a long terme ou certaines pentes n’ont
pas un effet important sur I’évaluation. Il peut aussi s’avérer possible de satisfaire aux

2 . s . . N
Correspond au taux sans risque a long terme moins le taux sans risque a court terme.
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critéres d’étalonnage de I'extrémité gauche, mais non a ceux de I'extrémité droite si on
peut démontrer que le résultat qui en découle est plus conservateur. Dans de telles
situations, se référer aux conseils de I'ICA a propos de I'importance relative et du
recours a des approximations.

Enfin, de nombreux modeéles de taux d’intérét sans risque sont disponibles, allant des
modeles a volatilité fixe aux modeles a volatilité stochastique et allant des modeles a
régime unigue aux modeles a régimes multiples. Il est impossible de dresser la liste de
tous les modeéles. Cependant, des commentaires généraux figurent a I'annexe A.

Pour faciliter la tache, les criteres d’étalonnage des taux sans risque a long terme et a
court terme et les pentes sont résumés ci-dessous. L'annexe C présente une
comparaison avec les critéres actuels. En ce qui concerne les taux sans risque a moyen
terme, des conseils qualitatifs sont donnés a la section 7. Les critéres d’étalonnage sont
exprimés en rendements obligataires équivalents. ‘

Criteres d’étalonnage des taux d’intérét sans rigque adffhg terme
(échéance de 2 20 ans)

Horizon Deux ans 10 a 60 ans
Taux initial| 4,00 % | 6,25 % | 9,0Q $,25% | 9,00 %| 6,25%
Percentile, | 25| 270%| 4.25% 2,85%| 3,95%| 2,30%
extrémité 5,0°| 3,00% 3,15%| 4,50%| 2,60%
gauche 10,0°| 3,20%]| 4§ 2,80%| 3,70%| 5,15%| 2,90%
percentile, | 99.0°| 520 ; 6,90%| 9,10%| 11,50 % 10,00 %
extrémité | 95,0° 11,00%| 7,90%| 10,10 % | 12,60 %| 11,90 %
droite 97,5° 11,50 %| 8,70 %| 10,95 %| 13,60 %| 13,30 %

ptuant autour de la valeur médiane historique peut étre
produite et serait acceqable, méme si on s’attendrait généralement a une valeur
médiane a I’"horizon de P ans entre 4,00 % et 6,75 %. |l conviendrait de justifier une
valeur médiane a I'extérieur de cette fourchette.

Une fourchette de v

Pour tous les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque a long terme, la
période de retour a la moyenne ne serait pas inférieure a 14,5 ans (équivalente a une
demi-vie de 10 ans).
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Critéres d’étalonnage des taux sans risque a court terme (échéance d’un an)

Horizon Deux ans 60 ans

Taux initial 2,00 % 4.50 % 3,00 % 4.50 %

perconti] 2,5° 0,45 % 125 % 2.85% 0,60 %

ercentrie, 5,0° 0,65 % 1,55 % 3,55 % 0,80 %
extrémité gauche S

10,0 0,90 % 2,00 % 4.40 % 0,85 %

perconti] 90,0° 4.25 % 750 % 11,00%| 10,00 %

ercentiie, 95,0° 5,10 % 8,35 % 12,05%|  12,00%
extrémité droite S

975 5,95 % 9,15 % 12,95%|  13.65%

Criteres d’étalonnage de la pente (le taux a long terme moins le taux a court terme)

Horizon

Percentile, extrémité gauche

Percentile, extrémité droite

De plus amples détails seront fournis dans le r dRrésent supplément de note

éducative.

2. Objectifs et principes

Afin de produire des criteres d’étafbnnage risoMnables, les principes suivants ont été

adoptés. Les criteres d’étalonga

e seraient suffisam
permettant a I'actua¥g quer un jugement raisonnable dans des
circonstance i

e seraient appliq embles de scénarios de taux d’intérét sans risque
produits;
e seraient appliqué®non seulement aux parties a I'état stationnaire des scénarios de

taux d’intérét sans risque produits, mais également au court terme;

e favoriseraient I'élaboration d’ensembles de scénarios de taux d’intérét sans risque
qui prennent en compte a la fois les chocs a la courbe de rendement et les baisses
ou les augmentations de taux d’intérét sur de longues périodes de temps, en
accord avec les observations historiques;

e intégreraient une vaste distribution de scénarios de taux d’intérét sans risque ainsi
que des environnements qui persistent sur des périodes prolongées.

Un agencement de criteres d’étalonnage quantitatifs et de conseils d’ordre qualitatif a
été élaboré. Des critéres quantitatifs sont fournis pour les taux sans risque a court terme
et a long terme. Un ensemble de criteres d’étalonnage reposant exclusivement sur une
analyse quantitative peut dépendre de maniere exagérée des données historiques, peut
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étre influencé de maniere subjective par le choix de la période historique et ne tient pas
compte des différences économiques et monétaires entre la période historique
sélectionnée et la période actuelle. Les conseils qualitatifs, comme ceux présentés pour
les taux sans risque a moyen terme dans ce supplément de note éducative, viennent
compléter les exigences quantitatives et incitent I'actuaire a utiliser son jugement pour
évaluer la pertinence des résultats des modeles stochastiques de taux d’intérét sans
risque.

On s’est demandé s’il fallait examiner les taux réels (et I'inflation) ou les taux nominaux.
Les taux nominaux ont été sélectionnés étant donné qu’il n’était pas pratique de
modéliser la relation complexe entre les taux réels et I'inflation et que la disponibilité
des taux nominaux historiques était meilleure. L’actuaire consulterait les normes de
pratique s’il a besoin de conseils afin de formuler des hypotheses concernant l'inflation
qui sont conformes aux taux nominaux générés par le modé& stgchastique étalonné de
taux d’intérét sans risque.

3. Taux d’intérét historiques

Les taux d’intérét sans risque historiques canadiens, depui s 1930, sont
présentés dans le graphique ci-dessous. Trois schg istirfts peuvent étre observés

) prévalaient a partir de la
dépression des années 1930 jusqu’a la Second ondiale, suivie d’'une période
de hausse continue des taux d’intérét ju 2251970 et 1980 et enfin une
période de taux en baisse continue ju Yl a été décidé de tenir compte de
iodes, car on souhaitait inclure des
données portant sur une période nt longue pour prendre en compte les
changements au plan notangsig monétaire et de la politique fiscale
pouvant avoir exercé unegd niveau et la volatilité des taux d’intérét.
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Taux historiques des obligations du gouvernement du Canada a court terme
et a long terme

CAD - Janvier 1936 a juin 2016

25%

20%

15%

10%

5%

0%

e Taux 3 mois GC

Méme si la série CANSIM V122487 conti
nous avons choisi de n’utiliser que | uis la fondation de la Banque du Canada
en 1935. Les rendements indiqué “ ur la période avant 1936 sont calculés
selon une base différente de celle r les rendements a compter du

’ N
? @ d’ajuster les données historiques antérieures selon
une base conforme a celle fdonnéees postérieures a 1936.

aux d’intérét historiques aux Etats-Unis; les schémas
Camada. Ces données sont présentées a titre d’information
pté prises en compte dans I’élaboration des criteres

intérét canadiens.

Le graphique suivan
sont semblables a ce
seulement et n’ont pa
d’étalonnage des taux

® La série V122541 correspond aux bons du Trésor du gouvernement du Canada — rendement moyen —
trois mois. La série V122487 correspond aux obligations négociables du gouvernement du Canada —
rendement moyen — plus de 10 ans.
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Taux historiques des bons du Trésor a échéance constante de 20 ans et taux des bons
du Trésor a échéance constante d’un an des Etats-Unis

USD — Avril 1953 a juin 2016

0.2
0.15 |
0.1
0.05 v V
o
O T T T T T T T T T T T T T
(e} — (o] — (o] — (o] — (o) — O — (Vo]
(92] < < [Tp] N o (Vo) ~ N~ 0 0 — —
(o)} [e)] D [e)] D (o)} N (o)} (o)} D [e)] o o
— — — — — — — — — — — N (]
e BOn du Trésor 1 an échéance fiXe o uTré échéance fixe

Source : Federal Reserve Bank de St. Loui

Les critéres d’étalonnage ont été congus pour f r ise au point d’'un modéle
stochastique de taux d’intérét sans risqu isa es scénarios ayant les
caractéristiques suivantes :

e produire une grande varié ios de taux d’intérét, en accord avec les
fourchettes historiq

e produire des péri inues de taux d’intérét faibles;

ontinues de taux d’intérét élevés (mais avec faible

ement élevés);

e produire des pério
probabilité ex

e produire des e taux a tendance a la baisse et de taux a tendance a la
hausse;

e produire des pérfodes de courbe de rendement inversée;

e produire une pente raisonnable entre les taux a long terme et a court terme;

e passer entre des taux faibles et des taux élevés dans une période de temps
raisonnable.

Ces caractéristiques peuvent aussi étre observées au cours des 70 dernieres années
dans les graphiques ci-haut.

4. Criteres d’étalonnage des modeéles de taux d’intérét a long terme

Cette section donne un apercu de I'’ensemble complet des critéres d’étalonnage des
taux d’intérét sans risque a long terme qui sont présumés correspondre a une échéance
de 20 ans ou plus.

10
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Des critéres d’étalonnage ont été élaborés pour les horizons de deux ans, 10 ans et

60 ans. Les scénarios de taux d’intérét aux horizons de deux ans et de 10 ans seront
influencés par le taux d’intérét initial et donc, des critéres d’étalonnage pour un taux
d’intérét initial a long terme de 4 %, 6,25 % et 9 % sont fournis. A I’horizon de 60 ans, on
s’attend a ce que l'incidence du taux initial soit minimale; ainsi, seuls des critéres
d’étalonnage pour un taux initial de 6,25 % sont fournis. Les critéres d’étalonnage visent
surtout les extrémités de la distribution (c.-a-d., < 10° percentile et > 90° percentile).

L'utilisation de taux initiaux fixes aux fins de |’étalonnage permet d’aborder la question
pratique a savoir que, dans la plupart des cas, les parametres des modeles stochastiques
de taux d’intérét sans risque seront établis, les modeles seront testés et les scénarios
seront générés avant la date d’évaluation et il est attendu que les taux d’intérét
fluctuent pendant cette période.

: 1) satisfaire aux
e a court terme
yenne.

L’étalonnage des taux a long terme est assujetti a trois exige‘c

rt terme ont ensuite été
les parametres avaient

historique. Les critéres d’étalonnage sur un horiz
établis en fonction des résultats générés par des

L’élaboration des critéres d’étalonnage Ius en détail dans les sections
suivantes.

4.1 Critéres d’étalonnage sur 60 des tagk a long terme

L'état stationnaire est défig ent au-dela duquel la distribution des taux
d’intérét générés par les4g ange que de maniere négligeable ou au-dela

type du modele et les YWarametres établis, on suppose, aux fins de |’étalonnage, qu’un
horizon de projection d®60 ans est suffisant pour dire que I'état stationnaire a été
atteint. Les critéres des taux a long terme sur un horizon de 60 ans sont présentés ci-
dessous.

Critéres d’étalonnage sur 60 ans

Taux initial 6,25 %
2,5° 12,30%
Percentile, extrémité gauche|5,0° |2,60 %
10,0° | 2,90 %
90,0° 110,00 %
Percentile, extrémité droite |95,0° |11,90 %
97,5° 113,30 %

11
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Ces criteres seront respectés si le modele stochastique de taux d’intérét sans risque
produit des résultats qui sont inférieurs ou égaux a chacun des critéeres d’étalonnage de
I’extrémité gauche et supérieurs ou égaux a chacun des criteres d’étalonnage de
I’extrémité droite, avec un taux initial a long terme de 6,25 %. Les critéres d’étalonnage
sont exprimés en rendements obligataires équivalents.

Des critéres d’étalonnage sont fournis pour I'extrémité gauche et I'extrémité droite de
la distribution des scénarios. De 1936 a juin 2016, le rendement moyen et médian des
obligations canadiennes a long terme sans risque se situait a 6,00 % et 5,21 %,
respectivement4. Les 35° et 65° percentiles se situent a 3,94 % et 6,78 %,
respectivement. Une fourchette de valeurs se situant autour de la médiane historique
peut étre produite et serait acceptable, cependant on s’attendrait généralement a une
valeur médiane se situant entre 4,00 % et 6,75 %". Il conviendrait de justifier une valeur
médiane a 'extérieur de cette fourchette. ‘

4.1.1 Comparaison avec les résultats historiques

Comme on peut le constater dans le tableau et le graphi ssoygfMes critéres

d’étalonnage sont en accord avec les résultats historiques Ysqu n2016ala
plupart des points d’étalonnage.
Ecart
Percentile, 2,27 % 0,03 %
extrémité 2’59 % 0’01 %
gauche
2,90 % 0,00 %
Percentile, 10,00 % | 10,36 % (0,36) %
extrémité 11,90% | 11,89% | 0,01 %
droite
13,30% | 13,30 % 0,00 %

4 Comparativement a 6,16 % et 5,30 % dans le document de recherche de 2013, d’aprés les données
jusqu’en 2012.

> Dans la note éducative de 2009, une fourchette de 5,00 % a 6,75 % correspondait aux 40° et

60° percentiles de I’expérience historique. La fourchette de percentiles a été élargie en raison de I’écart
important entre le 60° et le 65° percentile.

12



Supplément de note éducative Mai 2017

Fonction de la distribution cumulative
GC sur 10 ans janvier 1936 a juin 2016
100.00%

090.00% /A’/r_f
B0.00% /
70.00%

/ Données historiques

60.00% ~ #  Points d'étalonnage
358 =394%
50.00% S50e =521%
40.00% / 65e =5,78%

30.00%

20.00% /

10.00% J

0.00% ’/

0.00%  2.00% 4.00% 600% B.OO% 1000% 1200% 14.00% 16.00%

Source : Banque du Canada, série V122487
4.1.2 Comparaison avec les résultats des mo

Les criteres d’étalonnage sur 60 ans ont
modeles couramment utilisés et pubdg disponibles, avec au moins deux
ensembles différents de parametr . La mise a I'essai des modeéles
stochastiques de taux d’intérét sa
courants pouvaient, avec
scénarios respectant les

bles de parametres différents pour le modele Cox-

r le modele Brennan-Schwartz (BS). Les résultats de la
tés dans le tableau qui suit. Les détails sur I’établissement des
t a l’'annexe B.

mise a I'essai sont pré
modeles CIR et BS figur
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Critéres d’étalonnage sur 60 ans — Résultats de la mise a I’essai des modéles

CIR CIR CIR BS BS
Percentile | Critéres Ensemble de | Ensemble de | Ensemble de | Ensemble de | Ensemble de

parameétres | parameétres | parametres | parameétres | parameétres

1 2 3 1 2
2,5°¢ 2,30 % 1,84 % 1,83 % 1,83 % 2,23 % 2,22 %
5,0° 2,60 % 2,28 % 2,27 % 2,26 % 2,51 % 2,51 %
10,0° 2,90 % 2,86 % 2,85 % 2,85 % 2,89 % 2,89 %
Médiane 5,82 % 5,81 % 5,82 % 5,15% 5,14 %
90,0° 10,00 % 10,31 % 10,34 % 10,35 % 10,39 % 10,39 %
95,0° 11,90 % 11,90 % 11,93 % 11,93 & 13,03 % 13,04 %
97,5¢ 13,30 % 13,43 % 13,48 % 13,50 6,16 % 16,25 %

4.2 Critéres d’étalonnage sur deux ans et sur 10 ans des

Pour des critéres d’étalonnage a des horizons a pl
important. Voila pourquoi des criteres d’étalonn

initiaux de taux d’intérét faibles, moyens et é|CQg
que les taux d’intérét peuvent fluctuer c

rtt
app

X

e, |

rme

taux initial est

pour des contextes

3té établis. L’histoire a démontré
sur de courtes périodes de
ique des contextes initiaux de

x initiaux a long terme de 4,00 % et de
types aux fins de I’élaboration des
tilisation du modele étalonné avec des

% ou supérieurs a 9,00 %. Les critéres

n horizon a plus court terme sont présentés ci-

dessous.
élalonnage sur deux ans et sur 10 ans
Horizon Deux ans 10 ans
Taux initial 4,00 % 6,25 % 9,00 % 4,00 % 6,25 % 9,00 %
Percentile 2,5¢ 2,70 % 4,25 % 6,40 % 2,25 % 2,85 % 3,95 %
extrémité 5¢ 3,00 % 4,55 % 6,80 % 2,45 % 3,15% 4,50 %
gauche 10° 320%| 4,90%| 7,20%| 2,80%| 3,70%| 5,15%
Percentile 90° 5,20 % 7,65 %| 10,50 % 6,90 % 9,10%| 11,50%
extrémité 95°¢ 5,55 % 8,10%| 11,00 % 7,90%| 10,10%| 12,60 %
droite 97,5° 590%| 850%| 11,50%| 8,70%| 10,95%| 13,60 %

Ces criteres d’étalonnage seront respectés si le modele stochastique de taux d’intérét
sans risque génére des résultats qui sont inférieurs ou égaux a chacun des critéres
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d’étalonnage de I'extrémité gauche et supérieurs ou égaux a chacun des critéres
d’étalonnage de I'extrémité droite, pour chacun des trois taux initiaux a long terme. Les
critéres d’étalonnage sont exprimés en rendements obligataires équivalents.

Pour déterminer ces critéres d’étalonnage, les résultats historiques ont d’abord été
étudiés. Toutefois, puisque les données disponibles pour analyser la progression des
taux pour chacun des taux initiaux sont limitées, les résultats des formes de modeles CIR
et BS qui ont servi a tester les critéres d’étalonnage sur un horizon de 60 ans ont été
utilisés pour définir les criteres d’étalonnage d’horizon de plus courte durée. Les criteres
d’étalonnage sur deux ans et sur 10 ans ont été établis en choisissant la valeur la moins
contraignante a chaque point d’étalonnage parmi les résultats des cinqg modeles
stochastiques de taux d’intérét sans risque dont il est question a I’'annexe B. Les
modeles respectant ces critéres produiront une dispersion raisonnable des taux
d’intérét aux horizons de deux ans et de 10 ans. ‘

9,00 %, les

Si le taux initial a long terme réel est inférieur a 4,00 % ou s
i par rapport

modeles produiront alors des distributions de scénarios
aux criteres d’étalonnage figurant dans le tableau ci-haut,
graphique suivant quand le taux initial est inférieurg4,00

Développement du taux long t .
et2,31

mmencant a 4,00 %

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

0 10 20 30 40 50 60
— 5o —]Oe 95e e Taux actuel
2,5e,de 2,31 % S5e,de 2,31 % emmmm10g, de 2,31 % e====95e, de 2,31 %

L'annexe C présente une comparaison des critéres d’étalonnage des taux sans risque a
long terme et des criteres d’étalonnage précédents mis au point pour le document de
recherche de 2013.

4.3 Critéres d’étalonnage du retour a la moyenne des taux a long terme

L'expérience historique montre que les taux d’intérét peuvent demeurer faibles durant
de longues périodes de temps. Les critéres d’étalonnage élaborés jusqu’ici ne
contraignent pas suffisamment les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque
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pour tenir compte des contextes économiques dans lesquels les taux d’intérét
demeurent faibles pendant plusieurs années.

Voila pourquoi il a fallu ajouter une contrainte additionnelle pour tous les modeles
stochastiques de taux d’intérét sans risque de fagon a ce que la période du retour a la
moyenne ne soit pas inférieure a (c.-a-d., ne soit pas de plus courte durée ou plus rapide
que) 14,5 années (équivalent a une demi-vie de 10 ans).

Pour des modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque simples comportant un
facteur explicite de retour a la moyenne, il est possible de satisfaire a cette exigence en
tenant compte directement de la valeur du parameétre de retour a la moyenne. Pour des
modeles plus complexes, on peut avoir recours a une preuve mathématique ou a la
procédure présentée a I'lannexe D.

5. Criteres d’étalonnage des taux a court terme ‘

Cette section présente les critéres d’étalonnage du taux san

était conforme a celle utilisée pour le taux a long t
d’étalonnage sur 60 ans ont été établis en premi€
historique. Puis, les critéres d’étalonnage sur plus rapproché ont été fondés
sur les résultats générés par les modeles gont | res respectent les criteres

d’étalonnage sur 60 ans. Lorsqu’il y a che ans la méthode décrite pour les

celle pour le taux sur trois
hautement corrélée entrg

r D
@, x séries de taux, comme on peut le constater dans le
oir uNe période historique pour le taux a court terme qui
ux JRNE terme, une série synthétique de taux sur un an a été
e sur trois mois pour la période compléte et du lien
ois et les taux sur un an entre 1980 et 2016. La méthode est
exe E.

est conforme a cell
dérivée en fonction
entre les taux sur troi
expliquée en détail a I
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CAD - Janvier 1936 a juin 2016
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5.1 Criteres d’étalonnage sur 60 ans du taux @gco erme

Les criteres d’étalonnage sur un horizon de 60 a a court terme sont indiqués

ci-dessous.

Criter etalon@ge sur 60 ans

Taux initial

4,50 %

P®che | 2,5° 0,60 %

5¢ 0,80 %

10° 0,85 %

AExtrémité droite | 90° | 10,00 %
95° 12,00 %

97,5° 13,65 %

Ces criteres d’étalonnage seront respectés si la distribution des taux sur un an qui sont
générés par le modeéle au point des 60 ans sont inférieurs ou égaux a chacun des critéres
d’étalonnage de I'extrémité gauche et supérieurs ou égaux a chacun des critéres
d’étalonnage de I'extrémité droite, avec un taux a court terme initial de 4,5 %. Les
critéres d’étalonnage sont exprimés en rendements obligataires équivalents.

5.1.1 Comparaison avec les résultats historiques

La comparaison avec |'expérience historique suivante est donnée a des fins de
référence.
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Percentile Critéeres Janv. 1936 - | Ecart
d’étalonnage | juin 2016

Extrémité gauche | 2,5° 0,60 % 0,60% | 0,00 %
5¢ 0,80 % 0,78% | 0,02%
10° 0,85 % 0,84% | 0,01%
Extrémité droite | 90° 10,00 % 10,03 % | -0,03 %
95° 12,00 % 12,04 % | -0,04 %
97,5° 13,65 % 13,69 % | -0,04 %

Les taux d’intérét historiques se fondent sur les taux réels sur un an entre 1980 et 2016
et sur les taux synthétiques sur un an entre 1936 et 1979. L idcres d’étalonnage sont
arrondis en fonction de la distribution historique. Le graphiq(gPCi-dessous montre
également que les critéeres d’étalonnage sont bien ajustés,d @lence historique
jusqu’en juin 2016.

Fonction de la distributi agve
1 an, incluant les données synthéti : i 2016

100.00%

90.00% /
BO.00% /
70.00% . . -
/ ———Données historiques
& Points d'étalonnage

60.00%

50e percentile,
50.00% 395%

40.00% /
30.00% /
20.00%

10.00% J

0.00% }

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

5.2 Critéres d’étalonnage sur deux ans des taux a court terme

Comme pour le taux d’intérét sans risque a long terme, des taux a court terme initiaux
de 2 %, 4,5 % et 8 % ont été choisis pour représenter les contextes de taux sans risque a
court terme faible, moyen et élevé, respectivement. Ceci n"'empéche pas |'utilisation du
modele étalonné avec des taux initiaux a court terme inférieurs a 2 % ou supérieurs a

8 %.
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Les criteres sur un horizon de deux ans pour le taux a court terme sont présentés ci-
dessous.

Critéres d’étalonnage sur deux ans

Percentile Taux initial
2,00%| 4,50%| 8,00%
Extrémité |2,5° 0,45%| 1,25%| 2,85%
gauche |ge 0,65%| 1,55%| 3,55%
10° 0,90%| 2,00%| 4,40 %
Extrémité [90° 4,25%)| 7,50 %| 11,00 %
droite  |gge 5,10%| 8,35%
97,5 5,95%| 9,15 %

Ces criteres d’étalonnage seront respectés si la distributi

©gaux a chacun des critéres
nt exprimés en

critéres d’étalonnage de I'extrémité gauche et su
d’étalonnage de I'extrémité droite. Les critéregd
rendements obligataires équivalents.

Si le taux initial a court terme réel est inf
modeles produiront alors des distrikyg cénarios qui sont décalées par rapport
aux criteres d’étalonnage figurant
graphique suivant quand le taux i

eres d’étalonnage sur un horizon de 60 ans. Ceci
gints d’étalonnage sur un horizon de 60 ans sont basés

ont une incidence surQ#® points d’étalonnage sur un horizon de deux ans. Se référer a
amples renseignements sur les parametres utilisés pour le
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Développement du taux court terme, commencant a
2,00 % et 0,63 %
14%

12%

10%
8%
6%
4%
2%

0%
0 10 20 30 60

e =] 0e Taux actuel
2,5e,de 0,63 % 5e,de 0,63 % e=m=10e, de 0,6, e, de,6 3%
6. Criteres d’étalonnage de la pente sur 60gns
corrélés. Par
soMournis. Les critéres d’étalonnage

roisent des courbes de
urbes de rendement

Il est attendu que les taux a long terme et a cour
conséquent, les criteres d’étalonnage de la pe
permettent aussi de garantir que certaingscén
rendement inversées et que d’autres pro
prononcées.

La distribution de la pente de la cdybe de rihdement (définie comme étant la
différence entre les taux a Ig aux a court terme) satisferait aux critéres
suivants sur 60 ans de la g

Critéres d’étalonnage
5¢ -1,00 %
10° -0,10 %
90° 2,50 %
95° 3,00 %

Ces criteres d’étalonnage seront satisfaits si la distribution des valeurs de la pente qui
sont produites par le modeéle a 60 ans dans la projection sont inférieures ou égales a
chacun des critéres d’étalonnage de I'extrémité gauche et supérieures ou égales a
chacun des criteres d’étalonnage de I'extrémité droite.

6.1 Comparaison avec I’expérience historique

La comparaison avec |'expérience historique suivante est donnée a des fins de
référence.
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Percentile Criteres sur 60 ans Janv. 1936 - Ecart
Juin 2016
Extrémité gauche, 5° -1,00 % -0,97 % -0,03 %
10° -0,10 % -0,10 % 0,00 %
Extrémité droite, 90° 2,50 % 2,52 % -0,02 %
95° 3,00 % 2,98 % 0,02 %

Les pentes historiques se fondent sur I’écart entre les taux réels sur un an et les taux
réels sur plus de 10 ans de 1980 a juin 2016 et sur |’écart entre les taux synthétiques sur
un an et les taux réels sur plus de 10 ans de 1936 a 1979.

7. Conseils sur les taux a moyen terme

te des échéances de
nage quantitatifs

Les taux a moyen terme sont présumés s’inscrire dans la fOL‘c
cing a 10 ans. Des conseils qualitatifs plutét que des critere,
sont fournis pour les taux sans risque a moyen terme.

est que ces taux seraient générés au moyen d’ungm propriée qui établit une
relation logique entre les taux a moyen termegt c - t a long termes. Selon les
particularités de la construction du modele sto de taux d’intérét sans risque, il
est possible de calculer les taux a moyen ilisdnt I'une ou 'autre des
méthodes suivantes. Les taux a moy

processus; ou
2. modélisés da

de rendement) s@vent a projeter les mouvements de la totalité de la courbe de
rendement au fil ? temps; ou

3. modélisés de facon a ce que la totalité de la courbe de rendement soit générée au
moyen de modeles de structure des échéances des taux d’intérét, avec un seul ou
plusieurs facteurs; ou

4. estimés a partir des taux a court terme et des taux a long terme modélisés,
lorsque ces taux sont modélisés avec leurs propres processus stochastiques.

Il convient de souligner qu’il est possible d’étalonner directement les distributions des
taux individuels a I'aide des méthodes 1 et 4, mais non des méthodes 2 et 3.

Si la méthode 1 est utilisée, le(s) processus stochastique(s) pour les taux a moyen terme
seraient étalonnés de la facon la plus cohérente possible avec a la fois les processus
stochastiques des taux a court terme et a long terme, de sorte que le(s) taux a moyen
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terme soient cohérents a la fois avec les taux a court terme et a long terme. La
cohérence est de mise a la fois pour la méthode des critéres d’étalonnage et pour les
parametres définitifs choisis. Ceci est suffisant pour respecter les exigences des conseils
sur les taux a moyen terme, pourvu que les taux a long terme et a court terme
satisfassent a leurs critéres d’étalonnage respectifs.

Si on a recours aux méthodes 2 ou 3 ci-dessus et a condition que le modele soit établi de
maniére appropriée et que les taux a court terme et les taux a long terme respectent
leurs criteres d’étalonnage respectifs, les taux a moyen terme seraient naturellement
conformes a ceux a court terme et a long terme. Ceci est suffisant pour respecter les
exigences des conseils sur les taux a moyen terme.

Si les taux d’intérét a moyen terme ne sont pas modélisés et sont plutot estimés a partir
des taux a long terme et des taux a court terme modélisés (c.-a-d. au moyen de la
méthode 4), alors les taux a moyen terme peuvent étre calc‘é I'aide de I'une des
techniques d’estimation suivantes données en exemple :

e interpolation non linéaire entre les taux a court ter
e analyse de régression avec les taux a court terme et
variables indépendantes.

long terme; ou
ng terme comme

Ces techniques d’estimation permettraient d
a moyen terme, a condition que les taux a court

e aux exigences relatives aux taux
les taux a long terme

Bien que I'actuaire ne soit pas ten
d’estimation susmentionnées, cer
inappropriées. A moins qu’o

terme et a long terme o e
identiques a ceux a ong terme n’est pas approprié pour calculer les taux a
moyen terme et ne it s aux exigences des conseils concernant les taux a

moyen terme.

8. Productiondes

L’actuaire démontrerait d’abord que I'ensemble de taux d’intérét sans risque
stochastiques satisfait a tous les critéres d’étalonnage d’apres les trois ensembles de
taux initiaux fixes, soit :

e taux a court terme de 2,00 %, taux a long terme de 4,00 %;
e taux a court terme de 4,50 %, taux a long terme de 6,25 %;
e taux a court terme de 8,00 %, taux a long terme de 9,00 %.

Il serait nécessaire de démontrer I’étalonnage des critéres seulement quand le modele
stochastique de taux d’intérét sans risque et/ou les parameétres sont mis a jour ou
guand les critéres d’étalonnage eux-mémes sont mis a jour.

22



Supplément de note éducative Mai 2017

Les conditions initiales sont demeurées les mémes que celles découlant de I'examen
précédent car elles demeurent raisonnablement proches des taux moyens historiques.

Moyenne Taux initial
historique
Taux a court terme 4,70 % 4,50 %
Taux a long terme 6,00 % 6,25 %

Une fois qu’il peut étre établi que le modeéle stochastique de taux d’intérét sans risque
est bien étalonné, le modele peut étre utilisé pour générer des scénarios de taux
d’intérét aux fins d’évaluation en utilisant les mémes parametres et a tout le moins le
nombre de scénarios® utilisés pour démontrer I’étalonnage gn fgnction des critéres et
en utilisant les taux d’intérét sans risque initiaux réels qui solgppropriés pour la date
d’évaluation.

Il est possible de n’utiliser qu’un sous-ensemble des scén
selon la MCAB. Une discussion portant sur les techig on des scénarios ne

Les scénarios produits a partir des
qui satisfont aux critéeres d’étalon

ements jugés appropriés. En faisant preuve d’un tel
jugement, on peut terf compte de I'historique des taux, des données sur les marchés et
des conditions économMues et politiques. Si des criteres d’étalonnage pertinents au
pays ou a la devise qui fait I'objet de la modélisation ont été publiés, on pourrait y avoir
recours comme autre source de renseignements et pour aider I'actuaire a se faire une
opinion. L'utilisation de ces critéres d’étalonnage peut étre acceptable s’il est possible
de prouver qu’ils sont conformes en régle générale aux critéres d’étalonnage énoncés

départ et y apporter

® |l est aussi possible d’exécuter moins de scénarios que le nombre de scénarios utilisés aux fins de
I’étalonnage, ce qui fait alors partie des techniques de réduction des scénarios et du recours a des
approximations.

" par exemple, le document de I’American Academy of Actuaries intitulé « Modeling Efficiency
Bibliography for Practicing Actuaries », publié en décembre 2011, renferme un certain nombre de
références relativement aux techniques de réduction du nombre de scénarios comme le document de
Chueh, Yvonne « Efficient Stochastic Modeling for Large and Consolidated Insurance Business: Interest
Rate Sampling Algorithms » publié dans le North American Actuarial Journal en juillet 2002.
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dans le présent supplément de note éducative (soit les critéres d’étalonnage sont eux-
mémes dans I’'ensemble conformes, soit I'approche appliquée pour élaborer les criteres
d’étalonnage est dans I'ensemble conforme au présent supplément de note éducative).
S'il est impossible de le prouver, il ne serait alors pas approprié d’utiliser les criteres
d’étalonnage de I'autre pays sans procéder a des ajustements.

Les pays ou les taux ont été inhabituellement faibles récemment ou élevés pendant de
longues périodes constitueraient des exemples ou il peut ne pas étre approprié d’avoir
recours aux critéres d’étalonnage. Dans certains pays, I’historique peut étre limité et il
peut étre nécessaire d’avoir une distribution plus large des taux relativement a ces
observations limitées afin de prévoir une marge pour incertitude.

Enfin, il ne serait pas approprié d’appliquer les criteres d’étalonnage aux marchés dont
I’économie est en développement ou en émergence.

<&
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Annexe A

On établit le passif selon la MCAB en modélisant les flux monétaires de I'actif et du
passif en fonction d’'un ensemble défini de scénarios et en comparant les soldes du
passif des contrats d’assurance qui en découlent. Si I'approche déterministe est
adoptée, I'ensemble des scénarios est celui prescrit a la sous-section 2330 des normes
de pratique auquel s’ajoutent les scénarios supplémentaires que I'actuaire juge
appropriés en fonction du profil de risque du passif des contrats d’assurance. Le passif
des contrats d’assurance est établi pour se trouver dans la fourchette supérieure des
résultats qui en découle et est au moins aussi élevé que le passif des contrats
d’assurance le plus élevé découlant des scénarios prescrits. Si une approche
stochastique est utilisée, un grand nombre de scénarios de taux d’intérét différents est
généré de maniere stochastique, le passif des contrats d’assurance étant calculé pour
chaque scénario. Le passif des contrats d’assurance est étab‘ ade discrétion de
I’actuaire, pour étre conforme aux normes de pratique.

Modélisation stochastique des taux d’intérét

La modélisation stochastique des taux d’intérét se rapproc odélisation
stochastique du rendement des actions (qui sert ga nt a modéliser les
garanties d’investissement de rente variable). £lleQudiffe ce sens qu’une part
importante de la modélisation des fluctuations t d’intérét repose habituellement
sur une hypothése de taux non négatifs led¥ plancher quant a la valeur
négative que peuvent atteindre les t néralement, sur une certaine

appliquée aux valeurs générées grace a une

s du modele stochastique de taux d’intérét sans
t le niveau de retour a la moyenne, la volatilité et |a
moyenne a long terme. Nous ne prescrivons pas, dans
ce supplément de no ucative sur les criteres d’étalonnage, le type de modele
stochastique de taux d\térét sans risque ou I'établissement des parameétres, mais nous
mettons plutét I'accent sur les scénarios découlant de I'application du générateur de
scénarios. L’actuaire a ainsi la marge de manceuvre nécessaire pour choisir 'une des
formulations types de modéle ou en modifier une pour créer un nouveau modele
stochastique de taux d’intérét sans risque qui convient davantage a I'application sous
étude.

simulation Monte Carlo. [
risque représenten
force (ou la vitesse)

Choix de la modélisation stochastique au lieu de la modélisation déterministe

La modélisation stochastique des taux d’intérét ne s’éloigne pas radicalement des
mesures déterministes. Il s’agit d’une forme améliorée d’essai de scénarios dans le
cadre de laquelle un grand nombre de scénarios aléatoires sont élaborés a I'aide d’'un
modele qui est une représentation de I'évolution des taux d’intérét dans
I’environnement réel. Pour décider s’il aurait recours a la modélisation stochastique des
taux d’intérét a des fins d’évaluation, I'actuaire tiendrait compte de la complexité de
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I'interaction entre les taux d’intérét et les flux monétaires de I'actif et du passif dans le
modele de la MCAB, et de I'importance de I'impact de la volatilité des taux d’intérét sur
les résultats. Si le produit est concu de facon a ce que la plupart des sorties de fonds du
passif se feront dans une fourchette relativement étroite autour de la moyenne de la
distribution des résultats, 'approche qui consiste a utiliser la meilleure estimation plus
une marge explicite est appropriée. Si, cependant, il y a des sorties de fonds
importantes qui ne se produisent que dans les zones a faible probabilité de la
distribution (les extrémités), une approche stochastique peut alors produire une image
plus appropriée de la portée des expositions des taux d’intérét. La modélisation
stochastique de taux d’intérét sans risque peut aussi se révéler 'approche privilégiée s'il
n’y a aucune meilleure estimation naturelle, par exemple lorsqu’il s’agit de modéliser les
taux d’intérét disponibles a des fins de réinvestissement dans 25 ans ou plus.

Considérations d’ordre pratique ‘

Le passif stochastique selon la MCAB correspond a la moye ous-ensemble des
passifs des contrats d’assurance les plus élevés qui en dé impgyte de souligner
que cela peut vouloir dire que le passif des contrats d’ass pond a une
moyenne des scénarios qui ne sont ni les scénarios les plus faibles ni
les scénarios de taux les plus élevés. Prenons, pa produit avec flux
monétaires positifs nets élevés provenant de Qi ix prochaines années, et
avec flux monétaires négatifs découlant au cour nnées subséquentes, de sorte
gue, a I'année 20, la masse des flux moneRQ i ative, les prestations excédant
alors les primes et flux monétaires . cénario défavorable comportera alors
de faibles taux d’intérét pendant |
pendant les années apres I'année

subdiviser un bloc de co
pourrait en résulter.
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Annexe B

Dans cette annexe, nous présentons les parametres et les spécifications des modeles
pour les formes de modeéles stochastiques de taux d’intérét sans risque utilisés dans
I’élaboration des criteres d’étalonnage dans le présent supplément de note éducative.

Cette information est transmise a des fins de transparence et pour aider I'actuaire a
comprendre comment les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque
fonctionnent et sont étalonnés et utilisés pour définir les critéres. L’actuaire est mis en
garde contre le fait de simplement appliquer ces modeles stochastiques de taux
d’intérét sans risque dans le cadre de son travail; il est préférable d’acquérir
suffisamment d’expertise afin de pouvoir porter un jugement actuariel dans le choix
d’une forme particuliere de modele stochastique de taux d’intérét sans risque et des
parametres conformément aux criteres d’étalonnage.

Les formes de modele Brennan-Schwartz suivantes ont été Mig8ées pour élaborer et
mettre a I’essai les critéres :

Taux a long terme :

l

ri=1-a)rl; + a1 + 047,
Taux a court terme :

e

«;

O;

d ost le parametre de déplacement;
&, &~ N(0,1)

p = correl (st, < t)
plancher = —0,75 %

Le choix d’une valeur plancher de -0,75% se base sur le point le plus bas observé parmi
les données historiques du taux 1 an en Allemagne. Il a été jugé approprié de prévoir
des taux négatifs dans la définition des parameétres des modeéles, compte tenu de
I’expérience récemment observée dans certains pays de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE), plus particulierement en Allemagne et au
Japon.
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La forme continue du modele Brennan-Schwartz ne produit pas de taux d’intérét
négatifs. La forme discrete en produit en de rares occasions. Afin de permettre une
exposition raisonnable aux taux négatifs dans le cas du taux a court terme, un terme de
déplacement est ajouté a la composante de diffusion du modéle a court terme. La
volatilité est graduée selon le taux — déplacement. Le parametre de déplacement a été
fixé a -1,0 %, afin qu’une forte volatilité produise des taux négatifs (environ 1,0 % des
taux projetés a I'année 60) et qu’il y ait un écart entre la valeur plancher et le taux le
plus bas obtenu.

Pour déterminer les criteres, deux ensembles de parametres sont pris en compte et sont
indiqués dans le tableau suivant. Les parameétres annualisés sont indiqués ci-aprés aux
fins d’illustration tandis que les parametres mensuels correspondants ont été utilisés en
pratique dans la modélisation.

e Deux différents ensembles de parametres sont indi(‘é
existe plusieurs de facons de paramétrer le modeéle
temps aux critéres d’étalonnage.

in de montrer qu’il
ysfaire en méme

O Le parametre de corrélat
historique entre les e
terme pendant ceflile mém

3 | Qgoyenn® et volatilité : IIs ont été déterminés avec
sa les scénarios s’ajustent a la distribution
grin 2016. Les modeles avec retour a la moyenne

e Niveau cible de reto

d’étalonna

Annualisés Ensemble de paramétres 1 Ensemble de paramétres 2
Parametres (i=1, 2) Modeéle de Modeéle de Modeéle de Modele de
Modéle de taux taux a long taux a court taux a long taux a court
terme terme terme terme
a, 3,50 % 7,46 % 4,25 % 8,04 %
(1/ ai)g (28,6 ans) (13,4 ans) (23,5 ans) (12,4 ans)
T, 6,14 % 4,88 % 6,14 % 4,88 %
o 14,38 % 32,35% 15,84 % 33,55%
P 0,6964 0,6998

28



Supplément de note éducative Mai 2017

<&

29



Supplément de note éducative Mai 2017

La forme de modele CIR suivante a été utilisée pour élaborer et mettre a I'essai les
criteres.

Taux a long terme :

rt=(-ar_+tart+o, |1l &

Taux a court terme :
S
r

= maximum((1 — Hri_ + ¢(ri_, — 0)

+ Brt—-ri_ ) +aoy |1l ,plancher)

ou
7 correspond au niveau du retour a la e uqugPle taux a long
terme retourne;

o correspond a la vitesse du ret@ir nne des taux a long
terme;
o, estle parametre de vglatilité taOgpa long terme;

etre de volatilité des taux a court terme;

p = correl (st, < t)
plancher = 0,01 %

Trois ensembles de parametres sont utilisés pour élaborer les critéres et les parametres
sont estimés en adaptant les formes du modeéle a leurs criteres d’étalonnage respectifs
sur un horizon de 60 ans. Les parametres annualisés sont indiqués ci-dessous aux fins
d’illustration tandis que les paraméetres mensuels correspondants ont été utilisés en
pratique dans la modélisation.
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Paramgtrfas Ensemble de Ensemble de Ensemble de
annualisés . . \

(i=12) parametres 1 parametres 2 parametres 3
i=1,
Modeéle Modele Modeéle Modele Modele Modele
de taux a de taux de taux a de taux de taux a de taux
long a court long a court long a court
terme terme terme terme terme terme
@ 3,50 % s.0. 4,25 % s.0. 5,00 % 5.0.
(1/ @) (28,6 ans) (23,5 ans) (20,0 ans)

0 s5.0. 43,56 % s5.0. 48,08 % s.0. 48,08 %
17¢) (2,3 ans) (2,1 ans)
T 6,30 % s.0. s.0.
off 3,19 % 7,77 % 7,94 %

0 s.0. 1,44 % 1,47 %
B s.0. 9,50 % 54,47 %
p 0,6017 0,4151

Trois différents ensemble
existe plusieurs de

e para

tres sont indiqués afin de montrer gu'il

r trer le modele et de satisfaire en méme

en utilisant différentes périodes historiques.

0 Pourle modele de taux a court terme : Les données historiques

montrent que les écarts retournent a leur valeur moyenne beaucoup

plus vite que ne le font les taux a court ou a long terme, ce qui

explique la valeur élevée du parametre ¢.

O Laconstante B et le parametre de corrélation p qui lient les taux a court

et a long terme sont déterminés par estimation du maximum de

vraisemblance.

e Niveau cible de retour a la moyenne et volatilité : Ils sont le résultat de
méthodes statistiques afin que les scénarios s’ajustent a la distribution
historique de janvier 1936 a juin 2016. Les modéles avec retour a la moyenne
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plus rapide ont une plus grande volatilité afin de satisfaire aux critéres
d’étalonnage a I’'année 60.

Lorsqu’utilisés pour déterminer les criteres d’étalonnage sur deux et 10 ans, les
parameétres du modele de taux a long terme (Brennan-Schwartz ou CIR) sont utilisés
uniguement avec les parametres du modele de taux a court terme correspondant. Les
critéres d’étalonnage des taux a long terme dépendent uniguement des formes de
modeles de taux a long terme. Les taux ont été projetés a un intervalle mensuel et au
moins 10 000 scénarios ont été exécutés pour atteindre la convergence.

<&
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ANNEXE C

Dans la présente annexe, nous résumons comment les criteres d’étalonnage des taux d’intérét sans risque a long terme présentés

dans ce supplément de note éducative se comparent aux criteres d’étalonnage originaux présentés dans le document de recherche
de 2013.

Les criteres révisés et les criteres précédents sont indiqués dans les tableaux suivaats.

Taux d’intérét along =2rn.

Criteres publiés (en %) Critéres révisés (en %)

Horizon: ‘ 2 ans 10 ans <0 ans 10 ans ‘ 60 ans ‘

aux initial : ‘ 4% 6,25% 6,25% 9% 6,2. % ‘ 4% 6,25%| 9% ‘ 6,25 %

s

Percentile,
extrémité

droite
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Taux a court terme (en %)
Critéres publiés (en%) Critéres révisés (en%)

Horizon 2 ans

Taux initial : ‘ 4,5 %

Percentile,

extrémité
gauche

Percentile,
extrémité
droite

Pour les criteres d’étalonnage des taux a long ter e les criteres actuels et les critéres précédents dans le document
de recherche de 2013 sont indiqués dans le ta t.
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Changement dans les criteres d'étalonnage (Révisés a publiés (en %))

Horizon : 2 ans 10 ans ‘ 60 ans

aux initial : ‘ 4% 6.25% 9% 4% 6.25% 9% ‘ 6.25%

gauche

Percentile,

extrémité
droite

Pour les criteres d’étalonnage des taux a court terme, le es criteres actuels et les critéres précédents dans le

document de recherche de 2013 sont indiqués dans le t
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Changement dans les critéres d'étalonnage (en %)

Horizon ‘ -1

Taux initial : ‘ 2% ‘ 4,5 % ‘ 8%

(0,40)% | (1,10)% | (2,65)%
Percentile, X (0,35)% | (1,15)% | (2,40) %
extrémité
10° | (0,25)% | (1,10)% | (2,00) %
gauche
90° 1,25% | 1,60% 1,25 %
Percentile, PN 1,75% | 2,05% 1,80 %
extremite
97,5 | 2,35% | 2,50 % 2,30 %

droite
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Annexe D

Les criteres d’étalonnage visent entre autres objectifs a garantir que les scénarios
représentent adéquatement les périodes soutenues de faibles taux, pendant lesquelles
le revenu de placement sur les réinvestissements nécessaires pour supporter les
garanties a long terme est limité. Méme si les criteres d’étalonnage d’extrémité évalués
a un horizon ponctuel de la projection permettent dans une certaine mesure de garantir
ce résultat, ils n’excluent pas les modeles stochastiques de taux d’intérét sans risque qui
produisent des scénarios dont les périodes de faibles taux ont tendance a étre de courte
durée, et donc peu de scénarios présenteraient de faibles taux d’intérét répartis en
moyenne sur une période potentiellement longue durant laquelle le réinvestissement
pourrait avoir un impact financier important. Il est possible de démontrer
statistiqguement I'existence de périodes soutenues de faibles taux si les scénarios qui
sont relativement faibles dans les premieres années ont tengangg a le demeurer dans

au plus élevé, a

e suffisamment longue
le taux, mais n’excédant pas la
type garanti a long terme, TO

1. Trier les scénarios selon les taux a long ter
I’année de projection TO, ol TO correspo
pour présenter une dispersion substa
plupart des réinvestissements préyus. P

2. Regrouper les scénarios en uartile des taux a TO, du plus faible
(quartile 1) au plus élevé ( i alCuler 'ampleur de la dispersion des
scénarios de faible ta dispegon des scénarios centraux (TO) = taux

3. En utilisant \ewgé oupement des scénarios (classés a la période TO, et non
reclassés a | : 0), calculer la dispersion 10 ans plus tard (TO+10,
classé TO) = ta oyen (T0+10) dans la combinaison des quartiles (quartiles 2 et
3) — taux moyeTO) dans le quartile 1.

4. Le critere du retour a la moyenne pendant la période de projection de TO a
TO +10 est respecté si la dispersion (TO+10, classée T0) > = 0,5 * dispersion (TO0).
5. Sil'actuaire peut démontrer que le taux du retour a la moyenne du modele est
tout aussi robuste sur d’autres périodes de projection, cette mise a I'essai unique
serait suffisante. Sinon, la mise a I'essai serait répétée pour des périodes
d’impact financier suffisamment importantes pour démontrer I'existence des
périodes soutenues de faibles taux.

6. Si, selon I'actuaire, la persistance des taux élevés cause des tensions financiéres
pour une application en particulier, la démonstration serait répétée pour ces
taux (quartile 4 par rapport aux quartiles 2 et 3).
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Il est possible de démontrer qu’un modeéle avec un régime unique et un retour a la
moyenne linéaire simple (c.-a-d., E(r(t+dt) =r(t) + (1/ période de retour) * dt* (moyenne
a long terme — r(t)) satisfait a ce critére d’étalonnage (avec un nombre suffisant de
scénarios) si la période du retour > 14,5 ans®. Si la période de projection (dt) est
supérieure a un mois, il se peut qu’il faille apporter un léger rajustement au seuil de la
période du retour a la moyenne.

On n’aurait habituellement pas recours a des modéles comportant des caractéristiques
qui invalideraient le but statistique de ce critére (c.-a-d., une composante cyclique des
taux avec une périodicité d’environ 10 ans). Si des circonstances exceptionnelles font en
sorte que |'actuaire estime qu’un modele du genre est approprié, I'actuaire élaborerait
des méthodes statistiques robustes convenant aux caractéristiques du modele pour
démontrer I'existence de périodes soutenues importantes de faibles taux,
conformément a ce critere. ‘

Enfin, il semble probable que les modeles stochastiques de
qui, a la fois, satisfont aux criteres d’étalonnage de I'extr
et reproduisent de pres la volatilité historique répondron
la moyenne, méme si pour certains modeles, il fau
ajustements aux parametres. Certaines estimati

érét sans risque
&re a long terme
tere du retour a
orter de légers

la moyenne basées sur
tions des taux peuvent produire
un retour a la moyenne plus fort (période plus cQite s une certaine mesure ou plus
faible (période plus longue) que celui gé itere d’étalonnage. Les
estimations statistiques du retour a ont tendance a comporter une bonne
dose d’incertitude et peuvent vari ment selon la période historique
utilisée pour I'estimation. Ainsi, u moyenne plus fort que celui généré par ce
critére, méme s’il s’agit d’ 1y, | ation statistique, peut donner un
sentiment de confiance # rielativement a la probabilité de périodes soutenues
de taux extrémes.

® Avec ce simple retour a la moyenne, a la limite continue,

E(r( t+n))= moyenne a long terme + exp(-n/période de retour) *(r(t) — moyenne a long terme). Pour une
période écoulée n de 10 ans, le coefficient de pondération de dégradation exponentielle sur le taux initial
sera 2 0,5 lorsque la période du retour a la moyenne sera > 10/ In(2) =14,42.
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ANNEXE E

Nous avons estimé les taux historiques sur un an entre 1936 et 1979 de la maniére
suivante :

e Commencer avec deux séries mensuelles de données historiques, soit les taux
sur trois mois (Banque du Canada, série V122541) et les taux sur un an (Banque
du Canada, série V122533). Apparier les données selon les dates.

o Effectuer une régression linéaire par la méthode des moindres carrés en
utilisant toutes les paires de données disponibles, afin d’estimer la relation
entre les taux sur trois mois et sur un an.

0 Pour I'analyse effectuée pour ce supplément de note éducative, les
paires de données recouvraient la période de janvier 1980 a juin 2016.

0 Formule estimée de régression linéaire, bas‘e ces paires :

¢ Lorsque le taux sur trois mois est disponible, mai ur un an ne
I'est pas, utiliser la fonction de régression |jpéai i vec les données

La série chronologique finale des taux sur un
méme que la série chronologique des ta

CAD-J

25%

20%

15%

10% Nv Y
5%

== 3-month GoC rate == Synthetic 1-year GoC rate e -year GoC rate

Source : Banque du Canada, séries V122541 et V122533
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