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Synthése générale

Lanotonddassurance vie recouvre | 6ensemb

de la vie humaine.

Dans sa plus large acception, elle recouvre le périmétre décrit au paragraphe 3 de
| atticle 2 de la directive dite Solvabilité II* :

| assurance sur -assaraneei(qui cambieent desgardntieg en
cas de déces et en cas de vie) ainsi que les assurances « nuptialité » et
« natalité »,

- Lé6assurance de rente

- Les assurances compl ®mentaires sousc
vie (il sdagit g®n®ral ement ,de garant

- De contrats spécifiques comme les tontines ou les opérations de capitalisation.

La cohérence de ce champ est assurée par deux caractéristiques. La premiére est
| 6 ut i Hellastechniqeeractuarielle. Le modéle classique est celui des contrats

provisions techniques des or gesmparsmalsul
mathématique a partir de tables de mortalité. Ce méme type de calcul actuariel

capitalisation. La seconde caractéristique reléeve de la commercialisation des
produits. Ce sont des assurances de personnes dont les garanties peuvent étre
multiples et inclure des risques accessoire s comme | di ncapaci
cotés de risques principaux liés & la vie humaine (longévité ou déceés).

Apr s avoir insist® sur |le rlle pr®pon
| 6®pargne des m®nages en Framad setqude(
(section 1), cette étude analyse les déterminants de la collecte et la structure du
marché (section2)pui s s 6 i n réQuitats atFilbuésawxxassurés (section 3).

Mots-clés : assurance vie, supports en euros, supports en unités de compte,
participation aux résultats
Codes JEL : G22

Etude réalisée par Jean-Baptiste Feller et Anne-Gaélle Zimmermann

'Directive 2009/ 138/ CE du Parlement europ®en et

celle proposée dans les précédentes directives dites « assurance vie ».
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lLébassurance Vi e est | e princiopal produit
francais

Pl acement favor.i des m®n a g esskesskrticdamerd uns | assur al
produit dé®pargne qui se d®cline en plusieurs
spécifiques et dont la composition a évolué depuis dix ans.

1.1 Un produit d @t® gea prévoyance dont les encours
progressent réguliéerement

L 6 as s ur adaoseseswdeug composantes principales (supports en euros et
unités de compte), est le premier produit de placement des ménages francais, ce
qui en fait une spécificité par rapport aux autres pays.

lll Léassurance Vi e%dupatnmn®smefmaneier8es ménages

Au 31 décembre 2015, les droits des ménages fran(;ais2 sur les provisions

techniques déas®uTwmmte dams | es 6690mitliprdse s nat i onau X
déeun®sssurance vVvie repr®sente | e principal act
frangais devant les détentions de titres et les dép6ts bancaires.

La part relative de | 6asstinamiersdesmwéhagesdans | es pl a
cri de maniére régulierej usqudéen 2010 p wiasun rivéae e€lévé. mai nt enu

Ainsi, en 10 ans, al or s g u e, totdl @esnptacements des ménages a

progressé de 48% en val eur constante, daeépusdede | assur al
70%. (cf. Graphique 1).

Graphique 1:
Les trois principales catégories de placements financier des ménages
(en % de leur patrimoine financier“)
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Source : Comptes nationaux (Banque de France)

Cette ®volution sbéexpl i qased 0@®prarighiemponr tdamee td eomn
I 6 as s ur aOnagee amnéeeces flux ont représenté en moyenne 62 milliards

ddeuros de 2@ nilliards de22008 & 20107et 35 milliards de 2011 a

2015.

Le chiffre observé au cours des cing derniéres années masque en réalité deux

phases bien distinctes. Aprés une forte progression j us qu6en 2010, Il es flo
d6®pargne attir®s par | 6assurance vie ont chut ®
bas au 2°™ et 3°™ trimestre 2012 et, alors que les prestations versées excédaient

les primes collectées, seuls les flux liés a la revalorisation des encours ont permis
de maintenir un solde positif. Depuis la mi-2013, les flux en direction de
|l assurance vie se mai nt (emra #0eeh30 milliards par ni veau mod®@

2Sont pris en compte les particuliers, les entrepreneurs individuels et les institutions sans but lucratif au
service des ménages.
® La définition des comptes nationaux inclut les fonds de pension. Toutefois, en France, toutes les
institutions de retraite professionnelle sont des organi smes
* Les actifs financiers divers et les préts accordés par les ménages ont été ignorés. Au cours de la
période représentée, ces catégories résiduelles représentent en moyenne un peu plus de 8 % des actifs
financiers des ménages.
-




an). Au cours de cette période, les effets de substitution entre épargne bancaire,
détention de titres et assurance vie apparaissent nettement. (cf. Graphique 2).

Graphique 2:
Flux nets vers les principaux placements financiers des ménages sur
un an glissant (en milliardsd 6 eur o0s)
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112 L 6 as s uvie secddveloppe sous ses deux formes principales : les
supports en euros et les supports en unités de compte (UC)

Lapr ogr es s i o mprinsigalenxept par lg pragression constante des encours
des provisions mathématiques des supports en euros qui se poursuit depuis plus
doun quart edéeloppemeat] moins régulier, des supports en UC vy

contribue également,ai nsi qu egrapbiqueFust re |
Graphique 3:
Vol ume des provisions mat h®mati ques |ddassurance
(en milliards dbéeuros)
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Source: ACPR (dossiers annuels des organi smes

Lors du dénouement du contrat ou en cas de rachat, les supports en euros
garantissent au bénéficiaire un encours égal aux primes diminuées des frais et
augmentées de la revalorisation des encours attribuée aux assurés®. Les supports

en UC garantissent ° |l dassur® ou au b®n®ficiaire
unités dont la valorisation correspond a la valeur de marché des actifs dans
|l esquel s | es sommes ver s ®es llsprgpreserdteditadesns ur ® ont ®t ®

en général un risque en capital pour les assurés.

® Cette série est extraite du rapport Les Chi ffres du
gubliéannuellement par | 8ACPR (p. 7d4end
Cf. Section 3
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https://acpr.banque-france.fr/publications/rapports-annuels/chiffres-du-marche-francais-de-la-banque-et-de-lassurance.html

1.1.3 Avec un encours par habitant de plus de 24 000 euros, le poids de

|l assurance vie dans | e patrimoine des m®nag
francaise
De mani re plus g®n®r al e, | e velgppéehMancke | 6assur an
dans un contexte institutionnel et fiscal tr s f
b®n ®f i ci ealitélréduite sur lesiresvenus et sur les successions qui incite les
ménages a une détention de ce produit sur le long terme’. D @ gpart; en
| 6absence de fonds de pensi anfouremun cdadreanc e, | 6ass.i

comptable et fiscal aux ménages, aux employeurs et aux institutions de
pr®voyance p 0 uépargrer rgtaitei eneqomplémient du systéme
obligatoire par répartition (régime de base et régime complémentaire).

Rapport® ° I a popul ati on fran-aise, | 6encours
ddassur ancanpeipus d@et24000entr os. Cbest | e montant | e p
en Europe apres le Danemark (cf. Graphique 4).

Graphique 4 :

Encours moyens de | 6assurance vie et] des fonds
principaux pays de hudBUdécembre20ldr op ®enne
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Source : Comptes nationaux (Eurostat, Banque de France)

Toutefois, dans les pays européens qui disposent de fonds de pension, ces

derniers ne se substituent pas seulement aux régimes de retraite obligatoire, ils

occupent aussi un rvolobnairedjde®@goplit Igtnaes sruertamaci et ev i e

France. Dans <certains pays (All emagne par exempl e),
encours do6é®pargne retraite directem@mt enregistr
représentés sur le Graphique 4).

" Les revenus financiers des contrats souscrits depuis 1997 sont en effet soumis, soit au baréme

progressif de | 6imptt sur | e revenu, soit, sur option, " un
(35 % dans les 4 premiéres années du contrat, 15 % de 4 a 8 ans et 7,5 % au-dela de 8 ans). Des

pr® " vements sociaux soO6ajoutent © cette imposition des reven
les profits ont été réalisés.

La fiscalit® de | d6dassurance vie dans |l e cadre des successi
spécifiques. Cette fiscalité est nettement plus avantageuse pour les primes versées avant le 70°™

anniversaire de | d6assur®. Elle incite donc |l es assur®s de pl
leur déces afin que leurs héritiers puissent bénéficier de droits de successi on r ®dui t s, ce qudil
peuvent plus obtenir avec un nouveau contrat ou ddéautres pl a

-/



12 Léassurance vVvie r gpesdecontratp |l usi eur s

La majorit® des c onastrirvdste st kasugorts anneares, vi e
plus stables que les supports en unités de compte, qui demeurent minoritaires
mais ont fortement progressé ces dix derniéres années.

121 Segmentation du march® de | dassurance vVvie
Léactivit® de | dassurance vie peut °tre divis®e
chacun plusieurs lignes de métier®.
1T Lé6assurance en cas de vie sur | es supports el
march® de | 6®pargne et de | a couverture d

Ce segment regroupe les contrats dits « mono supports » en euros, les
supports en euros des contrats dits « multi supports » et les supports en
euros des contrats de capitalisation. Les contrats de groupe, souscrits par
une association dont chaque adhérent est souscripteur a titre personnel,
sont inclus dans ce segment.
1 En raison de leurs spécificités comptables, les supports en UC des
contrats individuels et collectifs sont traités a part. lls correspondent pour
| 6essenti el 9) (@ux Isupportsdea U dedocontrats individuels
classiques, mono- ou multi supports.
1 Les contrats collectifs en euros et les produits de retraite correspondant
aux cat®gories comptables 11 ° 12 telles que
du code des assurances (PERP, Retraite Professionnelle Supplémentaire
(RPS) et contrats diversifiés) ont été regroupés en raison de leurs
si mil it ud emseffet delcontsats @eyplus long terme, dont les flux
sont plus stables au cours du temps. Il est a noter que ces catégories
comptables ne recoupent pas nécessairement les catégories fiscales, et
not amment cell es dl?ﬁ:dieladiriecnei\&en°E093/41/CEﬁ article 4
1 Les assurances temporaires en cas de déces couvrent le risque de déces

de | 6assur® au cour s de | a p®ri ode de sou
déop®rations individuelles ou collectives.
T Enfin,l 6assurance des dommages esxaisqpesx el s et | 6as

de natalité et de nuptialité peuvent étre considérées comme des

op®rations dbéassurance Vi e. Elles ne sont pas
ce type dbébassurance de personnes ne couvre d
longévité, ni le risque de décés et ne constitue pas non plus un produit

dé®pargne.

1.2.2 Les provisions des supports en euros des contrats individuels
repr®sentent pr s des trois quarts des provi si

En termes de provisions math®matiques, l e march®
par les supports en euros des contrats individuels. lls représentent & eux seuls, au

31 d®cembre 2014, 1122 milliards dbébeuros de proyv
de73% du montant total pour ¢ ofeCraplequelb) et de | bassur
ont enregistr ®, au cours de | 6ann®ede2014, 92 mi
|l 6ensemble de | 6activit® de | 6assurance Vvie).
®|Pour cette ®tude de |l a segmentati on dseulesdés affliras, l'a r®f ®rence

directes sont retenues et ventilées selonl es cat ®gori es doaesdananté®eiaée (€ilsti ngu®
analyse des comptes de résultat du marché francais, plus granulaire et fondée sur la distinction entre

contrats individuels et coll ectifs LessGhiffrgsubbmarcB®®e chaque ann®e
fran-ais de | a ban(u.e % ate d Wiawasmutreasn ckee edlign®di ti on 2014) et o
Comparaison entre |l es donn®es du Cl et |les donn®es de |l a co

flux dobébassurance Vvie.
19 | es contrats de retraite professionnelle supplémentaire peuvent étre sousctits en France auprés des
organi smes d G pesventchaisir deeles géver en les cantonnant au sein de leurs comptes.
La France a en effet utilis® | 6doption ouvegun2@3 par |
concernant les activités et la surveillance des institutions de retraitepr of essi onnel |l e. Dans
européens, ce sont les institutions de retraite professionnelle (fonds de pension) qui ont regu un

L

6article
déautres

agrément spécial pour proposer ce type de produits.
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Graphique 5:
Répartition des provisions mathématiques d@ssurance vie

(enmi I i ards dbéeur os)
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Source: ACPR (dossiers annuel s des ,Affairgsadimnectassmes dobéassur ance

NB : Les produits de retraite étudiés correspondent aux produits enregistrés dans les catégories
comptables 11 a 13 telles que définies par| 6 ar t i -2 dueodddegtadsurances : PERP, Retraites
Professionnelles Supplémentaires (RPS), contrats diversifiés.

Cet encours élevé provient t ou't d @w bad rqde ces contrats sont

essentiell ement des contrats dbé®pargne. La provi
aux frais pres, aux primes versées augmentées des revalorisations successives

dues au titre des intéréts techniques ou de la participation aux bénéfices. Lorsque

la collecte nette est positive et que les encours sont revalorisés a un taux positif, la

provision math®mati que sbaccro’t avec |l e temps.
France au cours des derniéres décennies (cf. Graphique 3).

En revanche, la provision des contrats temporaires décés ne couvre que les
montants dont | 6assur e ursinisgtresdéclarésetoresmag ai t t er pour
r ®gl er en .bDeceffaitdé mantar®des provisions techniques est chaque
année légerement inférieur a celui des primes (cf. Graphiques 5 et 6) Méme si la

provision mat h®mati que augment e avec I e d®velo
assureur s, i néy a pas doéeffet dodédaccumul ati on.

Depui s 2008, |l es provisionsianahb@®mat icgeusess® ddbea s s
progresser sous | d6ef f et la wloribation des krcoairs.t e nett e et

En 2012, cette derniére explique & elle seule la progression des encours en euros.

Les segments de marché les plus dynamiques sont d 6 u n e lespsappotts en UC

avec une croissance de prés de 42% entre 2008 et 2014 et ddaut riles par't

contrats collectifs en euros et les produits de retraite qui ont cru de 46 % sur la

méme période. La valorisation des encours en UC sobeff

marché, elle est donc sensible aux mouvements des marchés financiers,

essentiellement le marché des actions et le marché obligataire. Cette situation

expliqgue | a bai s%des grevision$ gour des suppdres enlUC en

2011 mais aussi la progression des encours de plus de 8 % en 2014. En outre, ces

contrats o ndménagemedts iEgaux®t rédlémentaires qui ont contribué

ponctuell ement ° |l eur d®veloppement. Ainsi, | b6ar:
pour | a confiance et |l a modernisation de | ' ®cono
conversion des encours des supports en euros vers les supports en UC sans perte

ddédant ®r i or amefdenfient Faugdue »). Cette loi explique en bonne part

la progression des encours des supports en UC au cours des années 2005 a 2007.

La croissance des contrats collectifs en euros et des produits de retraite a
bénéficié pour sa part de nombreuses dispositions réglementaires destinées a
favoriser | e d®veloppement de | 6®pargne retraite
(Plan doéf£pargne Retraite Popullabaret)i cdre 240 0d3e elta |
directive 2003/41/CE créant les RPS.

-,




123 L6®vol ution des primes permet deseai stinguer d
des segments plus volatils du march® de | dassurance vVvie

Les primes sur les supports en euros des contrats individuels et les supports en

UC connaissent une variabilité interannuelle non négligeable. Ainsi, les primes

collectées en 2012 sur les supports en euros des contrats individuels étaient

i nf®rieures dodéun quart & |ddlInlves seqgl Il eecst @eas mens X!
surles supports en UC en 2014 ®taient sup®rieures
celles enregistrées en 2012.Ces types de supports dbdassurance Vi
en ef fet " des p r ondihles tasx vatidti@p adu gconexte s e

économique et des taux de rémunérat i on des di ff®rents produits
En revanche, les contrats offrant une protection, comme les contrats temporaires

d®c s connai ssent une pl us grande stabilit®
(cf. Graphique 6).

Graphique 6 :
Répartition des primesdéassur ance Vi e
(en milliards dbéeuros)

160

140 19

Supports en UC
120 59 22

18
8
9 17
19
7 17 9
8
100 + 3 9
Contrats collectifs en
80 - euros et produits de
retraite
60 1 B Supports en euros
des contrats
40 1 individuels
20 - B Temporaires décés
0 T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: ACPR (dossiers annuel s des ,Affairgsadimectasmes dobéassur ance

La comparaison entre les graphiques 5 et 6 met en lumiere la différence
fondamentale entre deux types dobaeseffetr ance vie.
vocation a correspondre a terme a une prestation, mais la durée de la période a

| 6i ssue de | aquelle cette prerfontatdudype sera ver s ®:e
dbéassur an clentraist ewrds iAdividuels ou contrats euros collectifs et

produits de retraite). Pour apprécier la longueur de cette période, le ratio entre les

provisions dbéassurance Vi geutddannerlua srdrepdeest ati ons v
grandeur. Ainsi, en 2014, il atteignait prés de 13 (années) pour les supports en

euros des contrats individuels et pres de 23 pour les contrats collectifs en euros et

produits de retraite. Aut r e ment dit, |l es provisions dbéassura
représentaient 13 années de versements de prestations au niveau de celui

observé en 2014 pour les contrats individuels en euros et prés de 23 pour les

contrats collectifs en euros et produits de retr
deux types de produits illustre le fait que les contrats collectifs en euros et produits

de retraite sont des contrats de plus long terme, aux flux plus stables dans le

temps que ceux des contrats individuels en euros™.

De nouveaux produits sont créés pour favoriser le besoin de financements de long
terme de | 6®conomie et doé®pargne | ongue des m®nac

Destinés a diversifier | 6 o f fagssg@ranaewviet out en f avorisant | 6®par gne
terme, de nouveaux contrats sont apparus depuis une

11 o 4 . . _
S6agissant des supports en UC, l e ratio est | ®g rement S |
forcément représentatif dans la mesure ou des arbitrages des UC vers les supports en euros peuvent
avoir lieu avant des prestations de type rachat ou autre. D 6 a ugant, des encours individuels des
contrats en UC sont par nature plus volatils que les encours en euros.
j




1231 Le pl an do®papopulaiec (RERR) gagne en maturité

Alors que les UC progressent en lien avec un contexte économique et financier
donné, le développement des produits de retraite suit une logique propre, lié a leur
développement progressif.

Le PERP a été créé par l'article 108 de la loi portant réforme des retraites du
21 ao(t 2003 et ses modalités de fonctionnement ont été précisées par décret en
2004. Selon la loi, « [il] a pour objet I'acquisition et la jouissance de droits viagers
personnels payables a I'adhérent a compter de la date de liquidation de sa pension

(é) soit par | '"acquisition d'une rente viag re d
épargne qui sera obligatoirement convertie en rente viagére ». Il prend la forme
juidi que dbéun contrat dbéassurance. Les op®rations

canton comptable spécifique.

Les flux de primes et de prestation témoignent du fait que ce produit gagne en

maturit®. D 6 u n e rogressent régulieementpan furmteasmesure que

la client |l e de ce contrat so0®l argit. Déautre pa
mai ntenues pendant |l es premi res ann®es de | 06exi ¢
négligeable : ce produit a ®t® con-u pouresde | 6®pargn

premiers souscripteurs sont entrés dans ce contrat au milieu des années 2000.
Les prestations sous forme de rente ont commencé a progresser de maniére

significative " partir de 2013. Aboutissement naf
p®ri ode lktidrade doognenme, les rentes restent encore inférieures a 100
millions ddeuros par an. Elles ont ainsi repr®seil

55 millions en 2013 et 74 millions en 2014. Enfin, les prestations hors sorties en

rente correspondent aux cas exceptionnels, prévus par la loi, pour lesquels

|l assur® peut demander un rachat " |l occasion
circonstances personnelles (cf. Graphique 10).

Avec le temps, ces tendances devraient se poursuivre et les primes croitre en
fonction de la diffusion commerciale du produit et les sorties en rente en fonction

de Il a maturit® du portefeuille et donc de | 6©ge
Graphique 7 :
Flux sur les contrats de PERP
(en milliards dbéeuros)
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m Primes
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1.2.3.2 Les nouveaux supports «euro-croissance » et les contrats «vie

génération » se développent lentement

Le
|

rapport Dy nami ser | 6®pargne fi
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collectifs comprenant une provision de diversification (dits « euro diversifié »). Le
rapport mettait en avant égalementlanécesstted 6 encour ager |
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e

d®v el

oppeme

d®di

®s
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nvest

ssement

en

en faveur du logement social a travers un dispositif fiscal favorable en cas de
succession. Ce projet a donné lieu a la création des supports « euro-croissance »

du

di

r eci

12

2014

et des contrats « vie génération» parl6arr °t ®

engagement s

donnant

eu

septembr e

I

a

const

tut

on

débune

décret N°2014-1011 du 5 septembre 2014 respectivement.

Ces deux types de contrats ont été introduits dans le droit fiscal en 2013 et dans le
code des assurances en 2014. lls sont devenus opérationnels dans les derniers

mo i de | 6ann®e 2014.

Mal gr ® |

S

a possibilit® de

conserver

| 6ant ®r i

sont convertis dans un nouveau support euro-croissance ou un nouveau contrat

vie-g ®n ®r ati on, la collecte sur

ces

nouvell

es

Ainsi le stock de supports euro-croissance a décembre 2014 correspond a la
conversion de contrats dit euro-diversifiés et sur les trois premiers trimestres de
74

| 6 ann®elacdleciteda,t t e
contrats  « euro-croissance e
« vie-génération ».
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http://proxy-pubminefi.diffusion.finances.gouv.fr/pub/document/18/14663.pdf

2 Lacollecte nette est sensible au contexte économique et financier

R®sul tant de | a diff®rence entre |l es primes colll
versées et rachats de contrats effectués parl es assur ®s dobéautre part, I
nette en assurance vie est influencée par des facteurs macroéconomiques tels que

I e ni veau doé®par ghé a tderselatite®ded gudas produits

dé®pargne ou encordes marahés peursiers. rLesaongansmes

déassurance ont d®velopp® des strat@mupies sp®ci fi
différenciation du marché des contrats.

21La coll ecte dobéaXdacemdbmel0d5 vi e au
Au cours de | 6 ann ®easurdangelvie sur lesassuppoad rackeetabbles d 6 a

sdest mai ntenue 7 un niveau ®| ev@®@rmegn raison d
(qui ont d®pass® 10 milliards dbéeuros pendant 9
prestations en hausse modérée (cf. Graphique 9). Au total, la collecte nette a
profit® en premier |l ieu aux suppméestys en uc (11
milliards dbéeuros en 2014) alors que Il a collect
| 6ann®eemptre®c®Wdr | es contrats en euros (10,4 mill
mi |l liards doefuGraphsqueeld. 2014) ,
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2.2 Sauf lors de la phase de décollecte en 2011-2012, la collecte nette

sur les supports en euros évolue av ec l e taux do®pargne
meénages
Premier support de | 6®pargne financi re des m®na
sein |l es supports en euros, sont sensibles 7 | 6®

ménages. Lorsque | 6 ®p ar g n e ddsiménages s 6 aak,cla collecte suit le
plus souvent une tendance haussiére et inversement.

Entre 2008 et 2009, la capacité de financement des ménages (y compris

entrepreneurs individuels) m e S3uar8® milliapda r | 61 NSEE e
d 6 e uperdant que la collecte nette sur les supports rachetables augmentait de

23 milliardsa 45mi | |1 i ar ds. Les deux ont P0az22018® parall 1 e
pour remonter ensuite: 1 6 ®p ar g n e a atteim an2018 son jgoint le plus bas

depuis 2008 a 71 milliards d 6 e uavansde remontera 82 mi | | i ards ddeur os en
2014 et lacollecte nettea di mi nu® j us quo0¥-6miiardsemP0d2 n®gat i f
avant gue | a tendance sdéinverse poud® atteindre

milliards en 2014.

La singularité de la phase de décollecte observée en 2011-2012 ne peut toutefois
pas sbexpliquer q uneacrggeonomique géméall v e me nt

Pour comprendre cette évolution, deux facteurs sont a observer.

Il fautt out dabevau, copwds de cette p®riode, | 6 ®car
servis aux assur®s sur |l a vie et | e taux servi a
a fortement diminué. Il atteignait 2,13 points de pourcentage a son plus haut en

juillet 2010 et tiddeedDs5 poimslde ipdurcentage gnujavier a t

2013. La r®duction de cet ®cart est | 6un des fact

baisse de la collecte nette dés 2011. En outre, le relevement des plafonds du
livret A et du livret de développement durable (LDD)" a attiré une partie des
nouveaux flux dbé®pargne sur ces placements bancai

Par aill eurs, |l dann®e 2012 a ®gal ement ®t® mar qu(
coll ecte en France de primes dbéassurance Vvie en
depuis le Luxembourg. Dans son rapport 2012, le Commissariat aux assurances

du Luxembourg not e que |l 6encai ssement en prove.l
augmente de 111 %, passant de 3,2 milliards débeuros en

doeuros ®en 2012

A partir de 2013, la reprise de la collecte coincide avec une remontée du taux
dod®par gnmogedsionndree | 6avantage de r®mun®r ation de | 6
l es livrets do®phGrgphied).®gl ement ®e

13 .
Hors revalorisation des encours

¥ Un premier rel vement du plafond des tereemu leprodui t s do®pa
1octobre 2012, suivi déun second fjankier20&3ment du seul plafond
®*Cet encaissement de primes dbéassurance vie en provenance du
install ®s au Luxembourg est ainsi pass® ddédune moyenne de 3, 2

6,9 milliards en 2012 puis 6,6 milliards en 2013 et 7,9 milliards en 2014 (dernier chiffre disponible).
Cf. http://www.commassu.lu/fr/statistiques/default.asp
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http://www.commassu.lu/fr/statistiques/default.asp

Graphique 11 :
£Ecart entre |l es taux de r®mun®ration|de | dassur
points de pourcentage) et collecte nette sur les supports en euros de

| a@surance vie (en % des provisions mathématiques)
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Janvier Janvier Janvier Janvier Janvier Janvier Janvier
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Ecart entre le taux de revalorisation des supports en euros de I'assurance vie et le taux du livret A (échelle de gauch
- Collecte nette annuelle sur les supports en euros (échelle de droite, en % des provisions mathématiques)

Source : ACPR (enquéte sur les taux de revalorisation et dossiers annuels des organismes
débassurance, ®tat C1)

2.3 Le développement des UC est influencé par les performances du
marché des actions

La part des UC dans les primes et la collecte nette progresse depuis 2012.

Seulement 10,4 % des primes étaient ainsi collectées sur les supports en UC en

octobre 2012. Cette proportion a atteint 22,9 % en moyenne au 1* semestre 2015.

Cette progression fait écho a des fluctuations identiques observées dans la

seconde moitié des années 1990 et dans la seconde moitié des années 2000. De

mani re g®n®r al e, |l a part des UC dans |l es pri mes
marché des actions croit. Méme si les actifs représentant les engagements en UC

ne sont pas forcément investis dans des actions frangaises mais aussi dans

déautres classes dbéactifs ou sur déautres march
entre la part des UC dans les primes et les performances du CAC 40 (sur la

période courant de janvier 2009 a septembre 2015, le coefficient de détermination

(R? de la régression de la part des UC surl 6i ndi ce CAC40 est de | dordr
(cf. (feraphique 12 et tableau 1), ce qui correspond & un coefficient de corrélation de

0,827.

'® Dans un modéle linéaire & une seule variable le R2 est égal au carré du coefficient de corrélation.
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Graphique 12 :
La part des UC dans les primes collectées évolue en lien avec les
performances du marché des actions a la Bourse de Paris
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Une étude plus approfondie des liens entre les deux séries, a partir de régressions

linéaires, montre que c 6 e s t bien | e niveau du CAC 40 pour | e
sans effet retard q u i per met déexpliquer l a proportion de
vers les supports en UC (Cf. Annexe).

R®s ul

Tableau 1:
®t ude de r®gression |
de | 6indice CAC 40

tat dobéune n®aire expliquan

Variable explicative

Moyenne mensuelle

Valeur ala fin du mois

Interprétation économique

La valeur moyenne mesure la
situation moyenne au cours
du mois.

Le comportement des
assurés au cours du mois
inclut une petite anticipation.

Coefficient directeur
(erreur-type)

5,26885%°
(3,85745%%)

5,14415%
(3,9161°%)

Constante
(erreur type)

-4,95215%
(1,5121 5%

-4,50645%2
(1,53835%)

R2

0,6947

0,6779

Significativité du modéle(p-valeur au test de
Fisher)

7,86725%

7,16355%

Loef f et
le temps'’
Tout

positif
.Celapeut sbe
ddédabord, | a

pri x doéun
®gal ement I
déinvestir
di mi nuer a
Solvabilité 11 au 1°'
point de vue

es
dans
en cas

des

organi
des

ations
par

var i
xpliquer

deux

du CAC 40 sur | a

causes, ®vent

mén itlsad;, gui isoite lab eassurés a gex
tourner vers des produits assurant une plus forte rentabilitt moyenne méme au

smes
obl igati

de r e mont edtede

ons

ri sqgue stisQette persistancen ges taaxl basi intitee
"’ commer Ci

al i
taux t
ehevigueur deu X . P

dava
bas,

| @
0 =

S
r

janvier 2016 peut également favoriser la collecte en UC du
. des prdddita si&cessitenu relativement moins de

provisions techniques constituées sous Solvabilité 1l que les produits en euros, et

donc in fine une exigence en capital induite par les chocs potentiels sur ces
produits doéasnsfuw@rance evi'e cell e qui r®sul t
équivalente.

erai-t d

' Dans le modéle, la distance en moisau 1*j anvi er 2016 est affect®es doun coeffic

revient a déduire un montant linéairement décroissant avec le temps.
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2.4 La dispersion des situations individuelles des organismes
ddassur an amtée ets tres Variable suivant le contexte
économique

Rapportée aux provisions mathématiques, la collecte nette en euros et en UC est
restée modérée au cours des dernieres années. Les flux positifs les plus
importants ont été enregistrés en 2009 sur les supports en euros (pres de 3,6 %).
Sur | es supports en UC, en 2009 puis e
3, 5%. é | éinverse, l a plus forte d®co
2012, nobéa pa%. d®pass® 1, 3

En revanche, la dispersion de la situation des différents organismes a évolué
fortement. Sur les supports en euros, elle a progressé régulierement de 2008 a
2010, lorsque la collecte était a son rythme le plus élevé. En 2010, pour couvrir
80 % du marché, il faut prendre en compte les organismes enregistrant une
collecte nette comprise entre -52% et 27,7% de leurs provisions
mathématiques™®. Pui s cette di spertant dans las ghass tde
décollecte que dans la phase de reprise de la collecte qui a suivi. Ainsi, en 2014,
cette méme proportion du marché est couverte par les organismes ayant une
collecte nette entre -6,8 % et 14,1 % de leurs provisions mathématiques. Ces
variations ont affecté essentiellement les organismes ayant une collecte nette
positive. La distribution des organismes ayant une collecte nette négative est
restée plus stable.

Sur les supports en UC, cette dispersion évolue davantage et affecte tant les
organismes ayant une collecte nette positive que ceux ayant une collecte nette
négative. Toutefois, depuis 2012, le regain de collecte sur les UC est un
phénoméne assez cohérent dans le marché. Moyenne, médiane et limites de
quartile progressent en paralléle et, pour chacune de ces trois années, plus de
80 % des organismes enregistrent un taux de collecte éloigné de moins de 10
points de pourcentage de la moyenne du marché (cf. Graphique 11).

Graphique 13:
Collecte nette sur les supports en euros et en UC
(en % des provisions mathématiques)

30%

20% |
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N : %
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-20%
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Euros (yc retraite) uc
Légende : Le trait rouge correspond ” Il a moy e

vert & la médiane. Les extrémités des « moustaches » correspondent respectivement a la
valeur supérieure du 1% décile et inférieure du 10°™ décile. Les extrémités des « boites »
correspondent respectivement a la valeur supérieure du 1 quartile et a la valeur inférieure
du 4°™ quartile.

Suivant les années de 134 a 149 organismes ont remis des données sur les supports en euros et de 78
a 83 organismes ont remis des données sur les supports en UC

Source: ACPR (dossiers annuel s des ,Affairgsadinectasm

n 2014, | a
Il Il ect e, 0bs
re®dui t e,

nne de | 6ens
es dobéassurance

®  6i mportance du taux obseg v®dewopulri gee tpam sd oy gafmfistms de bas

de petits acteurs qui ont décidé de profiter des conditions favorables pour créer ou développer leur
activité sur les contrats en euros.
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25 Le march® fran-ai s de | 6assur ance vVie est cer

marchésdeld ®pargne et | a pr®voyance continuent de
Gl obal ement concentr® sur une petite Vingtaine
|l assurance vie est domi n® par |l es dancassureur

contrats en UC étant toutefois nettement plus concurrentiel.

2.5.1 Un marché concentré

Les publicationsde| 8 ACPR consacr ®e s séréferénassuvantraaxn c e  vi e
12 principaux or gani €ette présahtatiors ssupossible en vi e .
raison de la concentration particulierement élevée de ce marché

(cf. Graphique 14).

Graphique 14 :
Parts de march® cumul ®es en 2014 de 6assurance
primes
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Source:ACPR( dossiers annuel s des or g, Affairesditeces).ddassurance, ®
PM=Provisions mathématiques

Au 31 décembre 2014, 29 organismes représentaient a eux seuls plus de 90 %

des provisions mathématiques et 34 organismes 90 % des primes. En consolidant

|l 6ensemble de | 6activit® fran-aise des groupes d
était atteinte en tenant compte de 16 groupes pour les provisions mathématiques

et de 18 groupes pour les primes.

Cette concentration sdexppiliigunei paux | gr cupas ®dho &s S
actifs en France. Ces derniers ont, pour la plupart, regroupé la quasi-totalité de

l eur activit® dbdébassurance vVvie ° vocation doé®par
majeures. Le marché des temporaires déceés reste lui plus morcelé. A fin 2014, il

fallait prendre en compte 42 organismes pour couvrir 90 % du marché. Il est

néanmoins directement affecté par le mouvement de concentration du marché des

mutuelles par le biais de récentes fusions et prises en substitution®.

2.5.2 La prévoyan c e et | 6®pargne sont deux mar c h®s a
distinctes

En fonction de || eur nature juridique, |l es organ

soumis a trois codes différents. Le Code des assurances couvre les sociétés

débassurance, | e Co detraittees ingituti8r® deuprévoyalice sto c i

le livre |1 du Code de |l a mutualit® traite des n

' On se référera notamment, dans la collection Analyses et Synthéses aux travaux sur la collecte et les
placements des 12 principaux assureurs vie o u | 6 ®t gitudhteon dewprincipaax organismes
déassurance

% Cf. Analyses et Synthéses n°55 - La situation des mutuelles du code de la mutualité en 2014
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https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201510-AS53-Suivi-de-la-collecte-et-des-placements-des-12-principaux-assureurs-vie-%C3%A0-fin-juin-2015.pdf
https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201510-AS53-Suivi-de-la-collecte-et-des-placements-des-12-principaux-assureurs-vie-%C3%A0-fin-juin-2015.pdf
https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/2015072-AS52-La-situation-des-principaux-organismes-dassurance-en-2014.pdf
https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/2015072-AS52-La-situation-des-principaux-organismes-dassurance-en-2014.pdf
https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201511-AS55-Etude-Mutuelles-2015.pdf

socié¢tésd6assurance sont tr s diverses. Certai
indirectement a un ou plusieurs groupes bancaires, entrant ainsi dans le modéle

de |l a bancassurance. Déautres sont issues
filiales dbéborganismes paritaires. Enfin,
un groupe ayant | 6assurance comme vocati

nes S ¢

du mou
certaini
on premi

Loestsieel de | 6activit® de | 6assurance vVvie r®
du Code des assurances. La part laissée aux institutions de prévoyance et aux
mutuelles du livre Il du Code de la mutualité est résiduelle sur contrats individuels

en cas de vie (respectivement 1,5 % sur les supports en euros et 0,2 % sur les
supports en UC en 2014). En revanche, elle est plus substantielle sur les contrats
ddbassurance temporaire en cas de d®c s
produits doé ®pattaiggamteen 2084t respectivement 23,5 % et 19,7 %
des primes. Toutefois, la part des organismes du Code des assurances croit avec

le temps sur tous les supports (cf. Graphique 24).

est

et sur

Graphique 15 :
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

Contrats collectifs en euros et produits de retraite

= Mutuelle du livre Il du CdMm

W institutions de prévoyance du Code de la
Securité sociale
®Organisme du Code des assurances (autre

eroupe d'assurance)

= Organisme du Code des assurances (groupe
Mutualiste ou paritaire)

 Organisme du Code des assurances (filiale

100% -

90%

B0% -

0%

60% -

50%

Supports en UC

= Mutuelles du livre 1l du Code la Mutualité
= nstitutions de prévoyance du Code de |2
sécurité sociale

W Organisme du Code des assurances
(autre groupe d'assurance)

m Orzanisme du Code des assurances
(zroupe Mutualiste ou paritaire)

N

d'unb 30% -
un bancassureur) M Organisme du Code des assurances
20% - (filiale d'un bancassureur)

10%

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

ACPR

Source (dossiers annuel s ,dfasesdrectegni sm

Par mi |l es organi smes du Code des assurances, I
« bancassureurs » dominent le marché des supports en euros des contrats
individuels en cas de vie et pésent 48,7 % du marché en 2014. Ces organismes
assurent en effet une diffusion large de ces produits auprés de leur clientéle de
détail et le commercialisent comme une extension de leur offre de produits
bancaires. Ces organismes sont également trés présents sur les supports en UC
de ces mémes contrats (41,4 %), devancés légérement par les groupes
déassurance i nd®p e meraerstors en(ededfort2rient.dévelop
leur activité en UC au cours de ces derniéres années. Leur plus grande efficacité
apparente dans | a collecte en UC par
partie par le fait que les bancassureurs commercialisent des produits comparables
auxUCentermes de risque et de rendement
proposent a leurs clients bancaires.

Enfin, il faut noter la diversité de ces différents segments en termes de volatilité
des parts de march®. Léacti vi tur@ essaunlesl
temporaires déces évolue lentement, du fait du grand nombre de contrats de ces

rapport a u X

travers
contrat

es
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produits tr s | argement di stri bu®s. Léactivit®
produits de retraite est moi ns st ablug, not amment
faible des contrats. Lorsque pl usieurs contrat :
changent dbébassureur, | 6i mpact sur | 6ensembl e (

notamment a travers des opérations exceptionnelles liées a ces transferts.
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3 Le modele francais del assurance Vvie repos
revenus des placements au travers de la participation aux
bénéfices

La réglementation pose comme principe que les assureurs doivent faire bénéficier
|l eurs clients dbéune partici p &ette participatiorx
aux résultats, qui se traduit par un taux de rendement des contrats souscrits, se
décompose globalement en deux grandes catégories : les « intéréts techniques »
d 6 u n e et pesa résultats attribués au titre de la « participation aux bénéfices »
d 6 aut rouiomévolué différemment ces dernieres années.

3.1 Placements et produits financiers

La majeure partie des placements des assureurs est réalisée dans des titres a taux
fixe. La réglementaton ant ®r i eur e | 6 e rSolvalilied |l esur less
actifs admis en représentation des engagements d 6 a s s u (arictes R332-2 et
R332-3 du Code des assurances) a ainsi limité les autres placements. Le nouveau
régime introduit depuis janvier 2016 par la Directive Solvabilité Il prend en compte
|l es ri sques de march® associ ®s :
exigences r®glementaires en capital
des assureurs dans les produits obligataires et assimilés.

En moyenne, les placements a taux fixe représentent 68,3 % des placements des
assureurs vie. Les organismes de plus grande taille se singularisent a la fois par
une moyenne plus élevée 689% pour | densembl e des

e

r

ig

chaque
et

sur |

®s ul

ueur

cl

continu

organi smes

de

tats

asse

e

C

5 milliards ddeuros de p | isperstom e moindre et par
(cf. Graphique 16).
Graphique 16 :
Part des placements ° taux fixe dang | 6ensembl
organi smes dobéassurance en o6feonnscetmbol ne ddue vlioceluwrnse de
placements (chiffres en valeur nette comptable au 31 décembre 2014)
Légende : Le trait rouge correspond ”~ Il a moyenne de | dens:c
vert & la médiane. Les extrémités des « moustaches » correspondent respectivement a la
valeur supérieure du 1% décile et inférieure du 10°™ décile. Les extrémités des « boites »
correspondent respectivement a la valeur supérieure du 1% quartile et & la valeur inférieure
du 4°™ quartile®.
100%
90% -
80% - T T T
70% - — T
60% - .L * - - il
50% -
40% - l l
30% -
20% - -l-
10% -
0%
Plus de 5 Mds de placements Entre 1 Md et 5 Mds de Entre 250 M et 1 Md de Entre 75 et 250 M de Moins de 75 M placements|
placements placements placements
Part des produits a taux fixes dans les placements (en valeur nette comptable)
Source : ACPR (dossiers annuelsdesor gani smes ddassurance, ®tats N3BJ
Cette homog®n®i t ® des grands acteurs sdexplique
Premi rement, ces organismes partagent un m°me m
partie de leurs engagements réglementés correspond a des produitsd 6as sur ance
vie en evwrdoeadecO@sbduits dofnedontdercapitadkest | ong t e
garanti.
?! Les effectifs des différentes classes sont les suivants : Entre 5 et 50 milliards dobéeuros d:¢

40 organismes. Entre 1 et 5 milliards de placements : 36 organismes. Entre 250 millions et 1 milliard de
placements : 39 organismes. Entre 75 et 250 millions de placements : 43 organismes. Moins de 75
millions de placements : 87 organismes.
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En revanche, parmi les plus petits organismes, certains ont une activité centrée sur

Il es supports en euros, déautr escomme tes des produi
temporaires d®c s, et doéautres encore ont un prof
Deuxiemement, en raison de leur taille, ces organismes peuvent réaliser de
mani re autonome | eur politique doéinvestissement
directes de titres. Les OPC ne représentent que 12,6 % des placements des
organi smes ayant plus de 5 mill i%dedcsux dbeur os de

des autres organismes. Les plus petits organismes ont davantage recours a des
placements en OPC (cf. Graphique 17). Or, lorsque ces OPC sont diversifiés, ils ne
sont pas considérés comme des placements a taux fixe.

Graphique 17 :

Part des placements en OPC dans | deinsembl e des
organi smes doafsosnucrtainocne deun vol ume (de | 6ensemtk
leurs placements (chiffres en valeur nette comptable)

80%

70% -

60% -

50% -

40% -

30% - T

20% -

<
=
10% | -
. I L

0%

|

*

Plus de 5 Mds de placements Entre 1 Md et 5 Mds de | Entre 250 M et 1 Md de Entre 75 et 250 M de | Moins de 75 M placements
placements placements placements

Part des OPC dans les placements (en valeur nette comptable)

Légende : Le trait rouge correspond °~ Il a moyenne de | 6denc
vert a la médiane. Les extrémités des « moustaches » correspondent respectivement a la
valeur supérieure du 1% décile et inférieure du 10°™ décile. Les extrémités des « boites »
correspondent respectivement a la valeur supérieure du 1% quartile et a la valeur inférieure
du 4°™ quartile.

Source : ACPR (dossiersannuel s des organi smes ddassurance, ®tats

Les pl acements des assureurs vie |leur per mette
financiers : intéréts versés sur les investissements a taux fixes, dividendes,
plus-values de cession. Dans un contexte de croissance du marché de
I & as s ule asultat financier des assureurs poursuit sa croissance et atteint

484mi | | i ards dod dableas2)en 2014 (
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Tableau 2 :
R®sul tat financier du compte technique vie| des
I i

(en mil ards dobéeur os)
2010 2011 2012 2013 2014
Primes 148,3 130,( 118,4 124,53 134,74
RESSOLICES Résulta_lt financier du compte technique
(hors ajustement ACAV) 47,1 37,6 45,1 48,1 48,4
Total des ressources 171,4 177,4 164,34 184,43 193,4
Résultat technique 4,64 11,49 5,81 6,73 6,11
329 299 399 399 369
279 219 289 269 259

Source: ACPR (dossiers annuels des o,Affpgesdirecte®s ddassurance, ®tat |CRTV

NB : Le résultat financier du compte techniclue est présenté hors ajustement ACAV et avant distribution des intéréts techniques et de la

2.

participation aux bénéfices

Ce résultat financier doit étre distribué aux assurés en tant que rémunération des

capitaux confi ®s aux organi smes pat@ipackosur ance et <c
aux résultats (financiers) représentant au moins 85% de ces derniers. Cette

participation aux résultats se décompose en intéréts techniques et en participation

aux bénéfices.

Les intéréts techniques constituent une revalorisation contractuelle minimum des

encours. La participation aux bénéfices correspond a une proportion des revenus

financiers de | dorganisme dbéassurance all ou®e al
définie par le Code des assurances (article A331-3 et suivants) et pour partie

discrétionnaire. Elle est stockée dans une provision pour participation aux

bénéfices et doit étre restituée aux assurés dans les 8 ans. Les organismes

déassurance disposent doéune |l arge flexibilit® pol
de leur politique commerciale.

Chaque année, les montants correspondant & la participation aux résultats
évoluent en fonction des résultats financiers. La provision pour participation aux
bénéfices mais aussi la réserve de capitalisation sont deux réserves qui permettent
de lisser les variations des revenus financiers sur la rémunération des assurés. Le
Code des assurances encadre strictement leur usage.

La politique de provisionnemesndtapgpes eorsganicsenses
instruments permettant le lissage des rémunérations et la gestion du risque de

taux. Ainsi, | 6ann®e 2011 a ®t ® net dueppigdeevuendai ns dynami q
résultat financier que les années précédentes et suivantes ; les années 2013 et

2014 ont été tres comparables. Toutefois, depuis 2011, 6 encour s conserv® en
réserve dans la provision pour participation aux bénéfices progresse

régulierement. | | atteint fin 2014 pr s de 29,0 milliard
a 1,9 % des encours de la provision mathématique, et constitue le niveau le plus

élevé depuis 2008 (cf. graphique 18).

La participation aux bénéfices est concentrée sur les supports en euros, individuels

ou collectifs et |l es produits do6®pargne retraite
de participation aux bénéfices représente ai n s i 27, 3 mifil20i4asoitds dbdeur os
2,1 % de la provision mathématique qui leur est associée.

Le graphique 18 compare ainsi le montant de la participation aux bénéfices servie

chaqgue annéeaux assur ®s (y compris sousovisilm forme dobun
pour participation aux bénéfices)et | 6 encours de | a provision pour
bénéficesd e f i n (d84dit@boenaeassurés dans les 8 ans).

22 Ces chiffres sont détaillés dans le rapport Les Chiffres du marché francais de la banque et de
| 6assup.adcet suivantes de |1 6®dition 2014) pudnl i ® chaque ann

ligne.
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https://acpr.banque-france.fr/publications/rapports-annuels/chiffres-du-marche-francais-de-la-banque-et-de-lassurance.html
https://acpr.banque-france.fr/publications/rapports-annuels/chiffres-du-marche-francais-de-la-banque-et-de-lassurance.html

Graphique 18 :
Participation aux bénéfices attribuée aux assurés et encours de la provision
pour participation aux bénéfices
(en milliards dbeur os)

45 2,0%

40 - 1,9%

F1,8%

e
/ 29 - L%

b 1,6%

35

30

55 24
b 1,5%

20

- 1,4%
15

F1,3%
10

F1,2%

- 1,1%

F1,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmm Participation aux bénéfices attribuée aux assurés (y compris dotation a la PPB)
mmm Encours de la provision pour participation aux bénéfices (PPB)

== Provision pour participation aux bénéfices (PPB) en proportion des provisions mathématiques (éch. droite)

Source:ACPR (dossiers annuels des or|lgani smes do6as.

3.2 La rémunération d e | 6 adsasus ®u n contexte de taux d o
peu élevés

La contrainte de distribution des assureurs porte sur la participation aux résultats,

qui comprend les intéréts techniques et la participation aux bénéfices

discrétionnaire. L 6i mpact du cont ext elesaésultatsfihancteis t aux bas s
et sur la solvabilit® des or gelaurpltijusdeddassur ance
distribution de ces résultats est surveillé deprespar | WAC®Rcontr il e quobell e
exerce sur ces derniers.

3.2.1 Le niveau des intéréts techniques attribués aux assurés continue a
diminuer, la participation aux bénéfices reste stable

Les taux de participation aux résultats servis aux assurés ont diminué avec le
march® des t aux déint ®r °t al or s gue | es portef
servant des taux plus ®l e¥.®s so®rodent progressi\

Les intéréts techniques attribués aux assurés suivent une tendance a la baisse.

Conf or m®@ment aux di sposliduicoolendes adseiranted,der t i cl e A132
taux doéi nt ®esteh effet plafdnméia % du taux moyen des emprunts

de I&tat francais (TME)24 calculé sur une base semestrielle sans pouvoir

dépasser, au-dela de huit ans, le plus bas des deux taux suivants : 3,5 % ou 60 %

du TME. Au 1% janvier 2016,c e t aux d 06 i n esRlimiéta 0,6% mdisres q u e
pratiques commerciales observ@esaodhencer ent qubil
depuis plusieurs années. Ces intéréts techniques représentaient 11,8 milliards

déeuros en 2008, s &ides provisieny mathéradtiqesten 2008 1, 0

et ne sO0®l vent plus qué"- 9,1 deilO6l%desr ds dbébeur os
provisions mathématiques. La participation aux bénéfices attribuée aux assurés

sous la forme de prestations versées ou de dotation aux provisions mathématiques

(venant accro’ tre | 60®par geste stablp.pAa cours dea n t aux assu

2voir |1 6Anal ysksle sartles tSuy detrdvalossatiendesc ont rat s i ndi vdvieluel s doéassuran
au titre de 2014

Lodartiell eprMc3i2> e ®gal ement que ces dispositions sdappli
au moment de | a souscripti dducédedes assumncgspredisequéléart i cl e A
taux moyen des e mpsuubase semdstidle esttdétdrnind En effectuant la moyenne
arithmétique sur les six derniers mois des taux observés sur les marchés primaire et secondaire. Le
TME est ainsi calculé par référence au TEC 10 (Taux de I'échéance constante 10 ans), qui représente
le taux de rendement actuariel d'une valeur du Trésor fictive dont la durée de vie serait & chaque instant
égale a 10 années. Pour plus de détail, se référer a la page indices obligataires de la Banque de
France.

q t

uen
132
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https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201506-AS47-taux-revalorisation-contrats-individuels-assurance-vie-titre-2014.pdf
https://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201506-AS47-taux-revalorisation-contrats-individuels-assurance-vie-titre-2014.pdf
https://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/changes-et-taux/les-indices-obligataires.html

sept derniéres années,ellea atteint 27,8 milliardSonddéeuros par
montant pour 2014 ®t ai t(cf. Graphi@uZ 19p Enfin, Hoimisar ds ddéeur o
en 2007 ou elle était négative, on observe une progression réguliere de la dotation
nette a la provision pour participation aux bénéfices. Elle passe en effet de
2,4 milliards dbéeuros en 2009 ° 5,2 milliards doce

Graphique 19 :

Répartition de la participation aux résultats attribuée aux assurés, sous la
forme de prestations versées ou de dotations aux provisions mathématiques
et ala provision pour participation aux bénéfices

(en milliards dbéeuros)

Source:ACPR (dossiers annuels des or|lgani smes do6as.

Il faut noter que la question de la rémunération d e | 6 ansGseusrt® vr ai ment
pertinente que sur les contrats et supports en euros (individuels et collectifs) ou les
produits doé®pladegmse nmbelter ad ¢ eprésentent, @m 20t4at s

98,0 % de la participation au bénéfice et 98,2 % des intéréts techniques versés par

|l es organi smes dbéassurance Vi e.

La baisse des sommes attribuéesau t i tre des int®r°tsatechniques
baisse des taux d 6 i n et@a rfétessaire adaptation des contrats. Il est ainsi

fr ®quent que |l es contrats ouverts " la commerci al
aucun intérét technique. De plus,| 6 ®r osi on des portaméfieerai | |l es de co
a la stricte limitation des taux garantis intervenue en 1995, qui a réduit les taux

garanti s ° mesure que | es taux de r®f ®Pence des en

(cf. Graphique 20)s 6 accent ue miiaveale iemps.e me n

ZlLodarr°t® du 28 mars 119da Bodadesassrances précitét(ct. note ele baslda 2
page précédente) qui introduitunel i mi t ati on aux taux que peuvent garantir | es

?


































