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Peu utilisé: swap de longevite

Précurseur dans I'utilisation d’instruments financiers couvrant le risque

de longévité, le Royaume-Uni n’a pas vraiment fait école. Le point sur les

possibilités existantes avec Damir Filipovic.

Lincertitude quant a I'espérance de vie
des assurés constitue un risque majeur
pour un fond de pension. En outre, pour
les entreprises ayant une caisse de pen-
sion autonome la mode est au derisking
pour ¢éviter un effritement de leur bilan
sous la pression des engagements de pré-
voyance. D’out 'essor du transfert de
risque de longévité. Un tel transfert peut
prendre la forme classique d’un contrat
d’assurance ou passer par 'achat d’ins-
truments financiers spécifiques. Utilisés
au Royaume-Uni et dans une moindre
mesure aux Etats-Unis et au Canada, ces
instruments sont loin de représenter une
classe d’actifs traitée dans le monde en-
tier. D’autant qu’ils sont négociés de gré
a gré (OTC). Un rapport consacré aux
marchés du transfert de risque de longé-
vité a été publié en décembre 2013 suite
a un forum sur ce théme ayant réuni a la
Banque des réglements internationaux,
le Comité de Bale, I'Organisation inter-
nationale des commissions de valeurs et
I'Association internationale des contro-
leurs d’assurance.!

Pour I'heure, si des assurances suisses
ont déja émis de tels inscruments finan-
ciers pour des clients étrangers il semble
que les banques n'en aient jamais créé, la
demande n’ayant pas émergé en Suisse
pour ce type de produits. «En principe, il
est possible d’émettre librement des
swaps de longévité et d’éventuelles obli-
gations indexées sur la longévité», précise
Tobias Lux, porte-parole de 'Autorité de
surveillance des marchés financiers. «De
tels instruments financiers ne sont pas

T «Longevity risk transfer markets: market
structure, growth drivers and impediments,
and potential risks». BIS, décembre 2013.
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soumis 3 une autorisation. Toutefois, si
de tels produits d’investissement étaient
intégrés a un fonds de placement relevant
de la LPCC (Lot sur les produits collec-
tifs de capitaux), ce fonds devrait étre
approuvé par la FINMA.»

Interview de Damir Filipovi¢, titulaire
de la chaire Swissquote de finance quan-
titative & 'EPFL et responsable du Swiss
Finance Institute dans cette haute école.

M. Filipovié, quelles sont les tech-
niques utilisées pour couvrir le risque
de longévité?

Une des facons classiques de couvrir ce
risque est le buy-out: le régime de retraite
transfere la totalité de ses actifs financiers
et des engagement pris envers ses rentiers
A un réassureur contre paiement d’'une
prime. Dans le cas d’un buy-in, l'orga-
nisme de retraite conserve sa fortune et

Damir Filipovi¢ est titulaire
de la chaire de finance
quantitative et représentant /
du SFl a 'EPFL.

reste juridiquement garant des promesses
de prestations faites a ses assurés, mais il
verse une prime & un assureur en échange
de paiements périodiques correspondant
aux montants réellement versés aux ren-
tiers. Ces deux techniques sont utilisées
par les caisses de pension suisses par le
biais de contrats conclus auprés de com-
pagnies d’assurance.

Certains instruments financiers per-
mettent-ils également de transférer le
risque de longévité?

Avec un swap de longévité, un fond de
pension verse des primes périodiques a
une contrepartie — réassureur ou banque
d’investissement dans les pays ol ils sont
proposés — en échange de la garantie de
recevoir régulierement des paiements
correspondant 2 la différence entre les
prestations que le fonds de pension doit
réellement verser a ses rentiers et les ver-
sements qui étaient prévus. Ces swaps de
longévité sont généralement construits
sur la base d’un indice de longévité qui
sert de référence lors de la conclusion du
contrat. En théorie, des assureurs ou
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réassureurs pourraient étre intéressés a
émettre de tels intruments puisqu’ils sont
confrontés a deux risques opposés: le
risque de mortalité et le risque de longé-
vité. Mais ces deux risques peuvent deve-
nir extrémes, par exemple en cas de pan-
démie pour la mortalité ou avec de nou-
velles découvertes médicales pour la
longévité. En outre, ils sont difficiles a
quantifier. Des swaps de longévité ont
été émis A Pétranger, notamment au
Royaume-Uni.

Certaines banques ou assurances ont-
elles aussi proposé a I'étranger des
obligations indexées sur la longévité?
De telles obligations devraient verser des
coupons variables selon 'augmentation
réelle de la durée de vie des rentiers par
rapport aux projections des tables de
mortalité faisant référence. Le fonds de
pension qui voudrait se couvrir par ce
biais devrait verser une somme impor-
tante a la souscription, tout en s'exposant
A un risque important de contrepartie si
Pespérance de vie augmentait fortement.
Le rapport sur les marchés du transfert de
risques de longévité établi en décembre
2013 sous I'égide de la BRI a montré que
les quelques tentatives de lancement
d’obligations de ce type nont pas été
couronnées de succes.

Quels sont les avantages et inconvé-
nients de ces différentes formes de
transfert du risque de longévité pour
un fond de pension et pour ’autre par-
tie a la transaction?

Avec un buy-out, le fonds de pension
transfere ses actifs et ses risques de longé-
vité et de placement & assureur qui de-
vient seul responsable du paiement des
rentes. D’oll un prix relativement élevé
demandé par les compagnies d’assurance
pour conclure un buy-out.

Peut-on toutefois définir un profil type
de caisse de pension qui aurait intérét
a conclure un buy-out?

Cette solution peut étre intéressante
pour de petites caisses n'ayant pas un ef-
fectif d’assurés suffisamment important
pour bien répartir les risques de morbi-
dité, de mortalité ainsi que le risque de
longévité associé A certains titulaires de
hauts revenus. Dans ce cas, la prime de-
mandée par une assurance — qui, par dé-
finition, mutualise les risques sur un

grand nombre d’assurés — peut étre fi-
nanci¢rement intéressante et offre une
meilleure prévisibilité des cotits de la pré-
voyance pour une PME.

Quels sont les plus et les moins d’un
buy-in?

Le fonds de pension acquiert par le paie-
ment d’une prime la garantie que les ver-
sements promis aux retraités seront assu-
rés méme si ces derniers ont une durée de
vie réelle supérieure a lespérance de vie
moyenne de leur classe d’Age. La aussi, la
caisse de pension doit faire une pesée
d’intérét entre le cotit d’une gestion in-
terne de ce risque et celui de son transfert
4 une assurance. Avec, toutefois, un
risque supplémentaire: celui d’'un défaut
de la contrepartie puisque la caisse de
pension reste juridiquement responsable
duversement des prestations a ses assurés.

Avec un swap de longévité, le fonds de
pension a également la garantie que les
futurs paiements aux rentiers seront
enti¢rement pris en charge par 'autre
partie au contrat?

Pour autant qu’il n’y ait pas un défaut
de la contrepartie. Potentiel défaut qui
constitue le risque principal pour le sou-
scripteur d’un swap de longévité. Par
ailleurs, ces instruments financiers étant
négociés de gré en gré (OTC), il n'y a pas
de marché secondaire permettant de gé-
rer leur valeur au fil du temps.

Quant a l'autre partie au contrat — com-
pagnie d’assurance ou banque d’investis-
sement — elle est confrontée au risque
d’assymétrie d’information: ici, I'état de
santé du collectif d’assurés a reprendre.
Or, lassymétrie d'information est 'un
des éléments constitutifs d’'un marché
n'assurant pas la transparence de I'infor-
mation garante du juste prix. La compa-
gnie d’assurance prend également un
risque d’aléa moral: déchargé de ses res-
ponsabilités financieres envers les futurs
rentiers, 'employeur pourrait étre moins
rigoureux dans le suivi des risques d’inva-
lidité; augmentant ainsi les futurs verse-
ments a la charge de l'assureur. En outre,
compte tenu des exigences élevées de
fonds propres imposées par le Test suisse
de solvabilité (SST) aux assureurs sur la
vie de ce pays, les swaps de longévité
quils pourraient émettre seraient peut-
étre proposés a un prix non compétitif
pour les caisses de pension. On peut tou-

tefois noter que le SST pourrait compor-
ter une exigence de capital spécifique au
risque de longévité pour les assureurs vie
qui permettrait d’envisager le lancement
de tels intruments financiers en Suisse.

Comment expliquer que le marché des
swaps de longévité se soit développé au
Royaume-Uni et, dans une moindre
mesure, aux Etats-Unis et au Canada?
Dans ces pays, les contributions de 'em-
ployeur au syst¢tme de prévoyance mai-
son pésent directement sur le bilan de
Pentreprise. D’olt une demande plus
forte des entreprises pour disposer d’ins-
truments leur permettant de transférer le
risque de longévité.

Ces nouveaux instruments financiers
créent-ils de nouveaux risques systé-
miques?

Lors du lancement de tels instruments, le
régulateur doit garantir qu'une informa-
tion transparente soit fournie aux inves-
tisseurs préts a les acheter pour qu'ils
comprennent bien les avantages et in-
convénients de ce produit. Le rapport de
la BRI constatait en 2013 que le marché
des instruments financiers de transfert
du risque de longévité (LTR) n’était pas
assez large pour créer un risque systé-
mique et Cest toujours le cas. A terme, le
risque d’opacité augmenterait avec le
nombre d’intervenants présents sur la
chaine du transfert du risque de longé-
vité: le vendeur initial du risque et I'ache-
teur final étant de plus en plus éloignés
I'un de l'autre.

Des recherches universitaires sur le
transfert de longévité sont-elles me-
nées en Suisse?

Une étude sur un éventuel swap intergé-
nérationnel entre gouvernements de
deux pays a été publiée en 2010 dans The
Journal of Risk Finance par deux cher-
cheurs des universités de Genéve et Zu-
rich et du Swiss Finance Institute.? Cette
recherche démontre l'intérét d’un tel
swap entre un pays ayant une population
plutdt Agée confronté & un risque de lon-
gévité, tel la Suisse, et un autre avec beau-

2 An intergenerational cross-country swap.
Miret Padovani, Geneva Finance Research
Institute, University of Geneva, Paolo Vanini,
Zlircher Kantonalbank, Swiss Finance
Institute.
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coup de jeunes confronté & un risque de
croissance économique insuffisante, tel
IEgypte, et modélise 'innovation finan-
citre qui permettrait un tel transfert de
risques. Par ailleurs, le Swiss Risk and
Insurance Forum 2015 — qui a réuni des
praticiens de l'assurance, des universi-
taires et des représentants des autorités de
régulation — avait pour theme «Old-age

provision: past, present, future».® Les
actes de ce colloque, qui a notamment
abordé le theme du transfert des risques
d’assurance aux marchés financiers, se-

3 0ld-age provision: past, present, future.
Hansjorg Albrecher, Paul Embrechts, Damir
Filipovic, Glenn Harrison, Pablo Koch,
Stéphane Loisel, Paolo Vanini, Jo&l Wagner.
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ront prochainement publiés dans une
revue universitaire. |

Geneviéve Brunet
Journaliste indépendante

Longevity Swaps

Die Ungewissheit beziiglich Lebenserwartung der Versicherten stellt

flr einen Pensionsfonds ein bedeutendes Risiko dar. Deswegen kommt

es immer haufiger zum Transfer des Langlebigkeitsrisikos. Diskussion der

Optionen mit Damir Filipovi¢ (Auszug aus dem Interview).

Damir Filipovi¢, mit welchen Techni-
ken versucht man das Langlebigkeits-
risiko zu decken?

Eine herkommliche Méglichkeit der Ri-
sikodeckung ist das Buy-out: Die Vor-
sorgeeinrichtung tbertrigt simtliche
Finanzanlagen und alle ihre Verpflich-
tungen gegeniiber den Rentnern an
einen Riickversicherer, der dafiir eine
Primie zahlt. Im Fall eines Buy-in behilt
die Pensionskasse ihr Vermégen und
bleibt vom juristischen Standpunkt aus
die Garantin der Leistungen, die sie
ihren Versicherten versprochen hat. Sie
entrichtet aber einem Versicherer eine
Primie als Gegenleistung fiir periodische
Zahlungen, die den tatsichlich an die
Rentner ausbezahlten Betrigen entspre-
chen. Diese beiden Methoden werden
von den Schweizer Pensionskassen mit-
hilfe von Vertrigen verwendet, die sie
mit Versicherungsgesellschaften abge-
schlossen haben.

Gibt es auch Finanzinstrumente, die
einen Transfer des Langlebigkeits-
risikos erméoglichen?

Mit einem Longevity Swap zahlt ein Pen-
sionsfonds regelmissige Primien an eine
Gegenpartei — einen Riickversicherer
oder eine Investmentbank in den emit-
tierenden Lindern — und bekommt im
Gegenzug die Garantie, regelmissig

Zahlungen zu erhalten, die der Differenz
zwischen den Leistungen, die der Pen-
sionsfonds tatsichlich zugunsten der
Rentner erbringen muss, und den prog-
nostizierten Uberweisungen entspre-
chen. Diese Longevity Swaps beruhen
im Allgemeinen auf einem Langlebig-
keitsindex, der bei Vertragsabschluss als
Referenz dient. Theoretisch konnten
Versicherer oder Riickversicherer an der
Emission solcher Instrumente interes-
siert sein, da sie mit den zwei entgegen-
gesetzten Risiken der Sterblichkeit und
der Langlebigkeit konfrontiert sind.
Diese beiden Risiken kénnen extrem
hoch ausfallen, wie beispielsweise die
Sterblichkeit im Fall einer Pandemie
oder die Langlebigkeit infolge neuer me-
dizinischer Errungenschaften. Zudem
sind beide Risiken schwer zu quantifizie-
ren. Longevity Swaps gibt es bereits im
Ausland, insbesondere in Grossbritan-
nien.

Besitzt ein Pensionsfonds mit einem
Longevity Swap auch die Garantie,
dass die kiinftigen Rentenzahlungen
vollstindig von der Vertragspartei
iibernommen werden?

Unter der Bedingung, dass die Gegen-
partei nicht ausfillt. Die potenzielle
Nichterfiillung ist das Hauptrisiko beim
Zeichnen eines Longevity Swaps. Da
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diese Finanzinstrumente ausserborslich
(OTC) gehandelt werden, gibt es keinen
Sekundirmarkt, auf dem man ihren
Wert im Lauf der Zeit absichern konnte.
Die Gegenpartei hingegen — ein Versi-
cherungsunternehmen oder eine Invest-
mentbank — muss das Risiko unzurei-
chender Informationen akzeptieren, wie
in diesem Fall jene zum Gesundheitszu-
stand des {ibernommenen Versicherten-
kollektivs. Die Informationsasymmetrie
ist jedoch ein wesentliches Element in
einem Marke, der die Informationstrans-
parenz, Garantie fiir einen angemesse-
nen Preis, nicht gewihrleistet. Die Ver-
sicherungsgesellschaft ist dariiber hinaus
mit der Gefahr von ungebiihrlichem
Risikoverhalten konfrontiert: Da der
Arbeitgeber die finanzielle Verantwor-
tung fiir die kiinftigen Rentner abgege-
ben hat, konnte er das Invalidititsrisiko
weniger streng beachten und damit zur
Erhohung der Zahlungen beitragen, wel-
che die Versicherung in Zukunft leisten
muss. Zudem werden die Longevity
Swaps vielleicht zu teuer fiir die Pen-
sionskassen angesichts der hohen Eigen-
mittel, welche der Schweizer Solvenztest
(SST) von den schweizerischen Lebens-
versicherern bei der Emission solcher
Instrumente verlangt. Es ist jedoch her-
vorzuheben, dass der SST bei Lebensver-
sicherern ein spezifisches Kapital fiir das
Langlebigkeitsrisiko als Bedingung ein-
fordern konnte, um die Lancierung sol-
cher Finanzinstrumente in der Schweiz
zu ermdglichen. |

Geneviéve Brunet
Unabhéngige Journalistin



