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RÉSUMÉ 

 

 

Mots Clés : Risques, Retraite Supplémentaire, Cotisations définies, Prestations définies, 

Modèle de Merton, Modèle de Cox-Ingersoll-Ross, Modèle de Vasicek, Mesure du risque, 

Value at Risk, Tail Value at Risk, Variance, Ecart-Type. 
 

 

Ce mémoire traite des ƌisƋues pouƌ l’assuƌeuƌ d’uŶ ĐoŶtrat de retraite supplémentaire, afin 

que celui-ci puisse au mieux gérer ce genre de contrat qui a vocation à se développer dans 

l’aǀeŶiƌ. Il tente aussi de répondre à la question suivante : « Quels sont les risques pris par 

un assureur dans un contrat de retraite supplémentaire, comment les gérer et quelles sont 

les ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs efficaces Ƌui peuveŶt ġtƌe ŵises en place ? ». 

 

Apƌğs aǀoiƌ pƌĠseŶtĠ la ƌetƌaite, Ŷous ideŶtifieƌoŶs les ƌisƋues Ƌui Ǉ soŶt liĠs. Il s’agit du 

risque de longévité, risque de ŵaƌĐhĠ, ƌisƋue d’iŶflatioŶ, ƌisƋue de ƌaĐhat et ƌisƋue lĠgislatif. 

 

Pour chacun de ces risques nous proposons des mesures pour en atténuer les effets ou les 

gĠƌeƌ. AiŶsi Ŷous ŵodĠliseƌoŶs, suƌ la ďase d’uŶe populatioŶ fiĐtiǀe de ƌeŶtieƌs, un 

programme de rĠassuƌaŶĐe ŵais aussi diffĠƌeŶtes stƌatĠgies d’iŶǀestisseŵeŶt suƌ le ŵaƌĐhĠ, 

uŶe Đlause de ƌeǀaloƌisatioŶ des peŶsioŶs et l’iŵpaĐt d’uŶ ĐhaŶgeŵeŶt de date de dĠpaƌt à 

la retraite. 

 

Ce modèle est basé sur plusieurs hypothèses dont des modèles de diffusion pour simuler la 

ǀaleuƌ des oďligatioŶs, des aĐtifs et de l’iŶflatioŶ. Nous utiliseƌoŶs ƌespeĐtiǀeŵeŶt uŶ ŵodğle 

de Cox-Ingersoll-Ross, un modèle de Merton et un modèle de Vasicek pour modéliser ces 

valeurs. 

 

Les résultats de cette modélisation sont comparés aǀeĐ les ƌĠsultats d’uŶ ŵodğle tĠŵoiŶ, 

Ƌui Ŷ’a pas fait l’oďjet d’uŶe attĠŶuatioŶ des ƌisƋues. Nous pourrons ainsi conclure sur 

l’effiĐaĐitĠ de ĐhaĐuŶe des pƌopositioŶs de gestioŶ des ƌisƋues Ƌue Ŷous aǀoŶs foƌŵulĠes. 
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Pour comparer les risques, nous nous ďaseƌoŶs suƌ l’oďseƌǀatioŶ des ƋuaŶtiles du ƌĠsultat 

gloďal de l’assuƌeuƌ, ŵais aussi suƌ Đeuǆ du ƌĠsultat ŵaǆiŵuŵ et du ƌĠsultat ŵiŶiŵuŵ. Nous 

comparerons également des valeurs de mesure du risque telles Ƌue l’ĠĐaƌt-type, le semi-

écart-type, la VaR ou la TVaR. 

 

OŶ ĐoŶĐluƌa suƌ l’effiĐaĐitĠ de plusieuƌs ŵesuƌes aŶŶoŶĐĠes : la réassurance, une stratégie 

d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe eŶ pƌioƌitĠ suƌ des oďligatioŶs, uŶ plaĐeŵeŶt suiǀaŶt les tauǆ 

Foƌǁaƌd et suƌ uŶe date d’ouǀeƌtuƌe des dƌoits taƌdiǀe.  

 

Par contre, la ŵesuƌe ĐoŶsistaŶt eŶ l’iŶstauƌatioŶ d’uŶe Đlause d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la 

peŶsioŶ de ƌetƌaite ou les ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶ du ƌisƋue de ƌaĐhat seƌoŶt jugĠes 

inefficaces. 
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ABSTRACT 

 

 

Keywords : Risk, Supplemental Retirement, Defined contribution, Defined Benefit, Model 

Merton, Model of Cox-Ingersoll-Ross, Model of Vasicek, Risk measurement, Value at Risk, Tail 

Value at Risk, Variance, Standard Deviation. 

 

 

This report aims to analyze risks of a contract of extra pension for the insurer. Then, he will 

be able to handle this kind of contract in a better way. That is essential since the extra 

pension contracts are intended to increase in the future. This approach allows to answer the 

question: "What are the risks taken by an insurer with a contract of additional pension, 

how to manage them and what measures must be taken ? » 

 

After presenting retirement, we will identify the risks which are associated with it. These are 

the longevity risk, the market risk, the inflation risk, the lapse risk and legislative risk.  

 

For each of these risks, measures are proposed to mitigate their impacts.  Thus, a model will 

be detailed. This model is based on a fictitious population of annuitant, a reinsurance 

program, but also different investment strategies on the market, a pensions revaluation 

clause and the impact of a retirement date change.  

 

This model is based on several assumptions whose diffusion models to simulate the value of 

bonds, and asset inflation. We will use respectively a Cox model-Ingersoll-Ross model of 

Merton and Vasicek model to model these values.  

 

The modeling results are compared with results from a standard model. Finally, we can 

conclude on the effectiveness of each risk management proposal that we have made.  
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To compare the risks, we will use the quantiles of the iŶsuƌeƌ’s ƌesult, but also the maximum 

result and minimum result. Then, we compare the risk measures values as the standard 

deviation, the semi-standard deviation, VaR or TVAR.  

 

We conclude on the effectiveness of several measures announced: reinsurance, investment 

strategy mainly based on bonds, an investment related to the forward rate and later 

retirements. 

 

Nevertheless, the introduction of a clause which holds indexation of pensions and lapse risk 

mitigation measures will be juged as ineffective. 
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LISTE DES ABRÉVIATIONS ET LEXIQUE 

 

ARRCO : Association pour le Régime de Retraite COmplémentaire des salariés 

AGIRC : Association Générale des Institutions de Retraite des Cadres 

CNAV : Caisse Nationale d’AssuƌaŶĐe Vieillesse 

COR : Conseil d’OƌieŶtatioŶ des Retƌaites 

EDS : Equation Différentielle Stochastique 

PASS : Plafond Annuel de la Sécurité Sociale (37 548 € eŶ ϮϬϭϰͿ 

QV : Quotient de vieillesse : Rappoƌt du Ŷoŵďƌe d’aĐtif et du Ŷoŵďƌe de ƌetƌaitĠ d’une 

population 

RR : Rente de Retraite 

TGF : Table Générationnelle des Femmes 

TGH : Table Générationnelle des Hommes 

TME : Taux MoǇeŶ des EŵpƌuŶts d’Etat : Đ’est le taux de rendement sur le marché 

secondaire des emprunts d'État à taux fixe supérieurs à 7 ans. 

TR : Taux de remplacement : Rapport du montant de la retraite sur le dernier revenu 

d'activité. 

TVaR : Tail Value-At-Risk 

VaR : Value-At-Risk (Valeur sous risque) 

 

Formules Usuelles : 

         : FaĐteuƌ d’aĐtualisatioŶ eŶ foŶĐtioŶ du tauǆ d’iŶtĠƌġt  . 
    ∑            : Capital ĐoŶstitutif d’uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe à teƌŵes ĠĐhus d’uŶ assuƌĠ 

d’âge  , où     est la pƌoďaďilitĠ, pouƌ uŶ assuƌĠ d’âge   de survivre pendant   années. 
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PRÉ“ENTATION D’OPTIMIND WINTER 

 

 La société Optimind Winter 

 

NĠ de la fusioŶ d’OptiŵiŶd et du ĐaďiŶet WINTER & AssoĐiĠs eŶ ϮϬϭϮ, OPTIMIND WINTER 

est aujouƌd’hui Leader de l’actuariat conseil et en gestion des risques, la société intervient 

principalement auprès des assureurs, des mutuelles, des banques, des institutions de 

pƌĠǀoǇaŶĐe et des gƌaŶdes eŶtƌepƌises. CoŵposĠe d’aĐtuaiƌes, de ĐoŶsultaŶts foŶĐtioŶŶels 

et techniques, OPTIMIND WINTER propose à ses clients une double compétence métier et 

sǇstğŵe d’iŶformation permettant de mieux maîtriser le management et la réalisation de 

leurs projets. 

 

 Le Métier « Protection Sociale » 

 

La PƌoteĐtioŶ “oĐiale est uŶ des ŵĠtieƌs de ƌĠfĠƌeŶĐe de l’eǆpeƌtise Ƌu’OPTIMIND WINTER 

propose à ses clients. Les consultants d’OPTIMIND WINTER ƌepƌĠseŶteŶt l’uŶe des plus 

foƌtes ĐoŶĐeŶtƌatioŶs d’eǆpeƌtise du ĐoŶseil fƌaŶçais eŶ PƌoteĐtioŶ “oĐiale, ƌasseŵďlaŶt uŶe 

pluridisciplinarité de compétences : actuariat, communication RH, formation, gestion 

administrative, logiciel, etc. 

 

OPTIMIND WINTER intervient auprès des Branches, des entreprises, des administrations 

puďliƋues et des ĐolleĐtiǀitĠs teƌƌitoƌiales suƌ l’eŶseŵďle des ŵĠtieƌs de la PƌoteĐtioŶ “oĐiale 

: Santé, Prévoyance, Dépendance, Retraite, Épargne Salariale et Passifs sociaux. 

 

“uƌ l’eŶseŵďle des ƌĠgiŵes de la PƌoteĐtioŶ “oĐiale, OPTIMIND WINTER aĐĐoŵpagŶe ses 

ĐlieŶts tout au loŶg de la ǀie des dispositifs : ĐoŶĐeptioŶ d’uŶ Ŷouǀeau ƌĠgiŵe, ĠǀolutioŶ, 

sélection des organismes assureurs, mise en gestion, pilotage technique, négociations 

annuelles, gestion administrative, information et sensibilisation des salariés.  
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INTRODUCTION 

 

 

L’ĠǀolutioŶ actuelle de la démographie et de l’eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt ĠĐoŶoŵiƋue des pays 

développés engendrent, depuis quelques années, une remise en cause des régimes de 

retraite mis en place après la seconde Guerre Mondiale.  

 

 

Les nombreuses réformes modifiant, entre autres, l’âge de dĠpaƌt lĠgal à la ƌetƌaite, 

montrent que les régimes de retraite obligatoires par répartition foŶt l’oďjet d’uŶe 

adaptation lente et peu sensible. Par conséquent les régimes de bases ne semblent pas 

pouvoir offrir uŶe pƌestatioŶ suffisaŶte à l’eŶseŵďle de la populatioŶ sur le long terme. C’est 

pouƌƋuoi la ŵise eŶ plaĐe de ƌetƌaites supplĠŵeŶtaiƌes d’eŶtƌepƌise deǀieŶt une solution 

peƌtiŶeŶte. EŶ effet, aloƌs Ƌu’aupaƌaǀaŶt la ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe Ġtait utilisĠe pour se 

ƌappƌoĐhĠ d’uŶ tauǆ de ƌeŵplaĐeŵeŶt à ϭϬϬ % plus que pour couvrir un réel besoin, elle est 

aujouƌd’hui pƌesƋue iŶdispeŶsaďle pouƌ s’assuƌeƌ d’uŶ Ŷiǀeau de ƌetraite convenable suite 

aux diminutions des prestations des régimes complémentaires. 

 

 

La stƌuĐtuƌe paƌ ĐapitalisatioŶ des ƌĠgiŵes d’eŶtƌepƌises les pƌotğge des pƌoďlğŵes 

dĠŵogƌaphiƋues Ƌui fƌagiliseŶt les ƌĠgiŵes lĠgauǆ. CepeŶdaŶt d’autƌes ƌisƋues liĠs à Đette 

structure oďligeŶt les eŶtƌepƌises à eǆteƌŶaliseƌ leuƌs eŶgageŵeŶts aupƌğs d’assureurs. Les 

assureurs de ce type de contrat de retraite supplémentaire sont alors exposés à des risques 

ŶoŶ ŶĠgligeaďles, Đoŵŵe le pƌouǀe l’effoŶdƌeŵeŶt de Đertain fonds de pension anglais. Afin 

de teŶiƌ les eŶgageŵeŶts pƌis suƌ le loŶg teƌŵe eŶǀeƌs l’assuƌĠ, l’assuƌeuƌ doit s’iŵposeƌ uŶe 

rigueur dans la gestion des risques liés au contrat. Il apparait alors esseŶtiel Ƌue l’assuƌeuƌ 

ait une connaissance complète des risques auxquels il est exposé, dans le but de les 

maitriser et de les atténuer. 
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Cette situation soulève la problématique suivante : « Quels sont les risques pris par un 

assureur dans un contrat de retraite supplémentaire, comment les gérer et quelles sont les 

ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs efficaces Ƌui peuveŶt ġtƌe ŵises en place ? ».  

 

 

Ce mémoire répondra à cette question, en présentant tout d’aďoƌd les sǇstğŵes de 

retraites, aǀaŶt d’ideŶtifieƌ les pƌiŶĐipauǆ ƌisƋues lié à un contrat de retraite. Après avoir 

pƌĠseŶtĠ les doŶŶĠes suƌ lesƋuelles poƌteƌoŶs Ŷos Ġtudes, Ŷous ŵesuƌoŶs l’iŵpaĐt de 

différeŶtes ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs suƌ les ƌisƋues suďi paƌ l’assuƌeuƌ. EŶfiŶ, nous 

pƌĠseŶteƌoŶs les ƌĠsultats aǀaŶt de ĐoŶĐluƌe suƌ l’effiĐaĐitĠ de ĐhaƋue ŵĠthode 

d’attĠŶuatioŶ pƌoposĠe.  
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1. PRÉSENTATION DE LA RETRAITE 

 

Définition1 : « Un régime de retraite est un mécanisme systématique et organisé soit par 

ďase lĠgale soit paƌ ƌğgleŵeŶt eŶ ǀue d’oĐtƌoǇeƌ des ƌeǀeŶus auǆ peƌsoŶŶes âgées. » 

 

1.1 MODE DE FINANCEMENT 

1.1.1 SYSTEME PAR REPARTITION 

 

Le système de retraite par répartition se base sur un principe fondamental de solidarité 

intergénérationnelle. Il s’agit d’uŶ sǇstğŵe de financement collectif, Đ’est les cotisations des 

actifs actuels qui financent les prestations de retraite des retraités aĐtuels. L’ĠƋuiliďƌe 

aĐtuaƌiel du ƌĠgiŵe ƌepose suƌ l’ĠƋuatioŶ suiǀaŶte : la somme de toutes les cotisations 

salariales (C) est égale à la somme de toutes les pensions de retraite servies (R) : 

    ∑          ∑       

Où :       est le taux de cotisatioŶ de l’aĐtif z    est le salaiƌe aĐtuel de l’aĐtif z    est la pension du retraité j 

 

“i oŶ suppose Ƌue le tauǆ de ĐotisatioŶ est uŶifoƌŵe eŶtƌe tous les ĐotisaŶts et Ƌue l’oŶ Ŷote    le Ŷoŵďƌe total d’aĐtif à la date t,   ̅ le salaire moyen des actifs,    le nombre total de 

retraité à la date t et  ̅ la pension moyenne des retraités, alors : 

             ̅    ̅       

 

Ce Ƌui Ŷous peƌŵet d’eǆpƌiŵeƌ le Ŷiǀeau d’ĠƋuiliďƌe des pensions de retraite comme : 

 

   ̅            ̅ 
                                                      
1
 Source : cours « Assurance Vie III » de Pierre DEVOLDER. 
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avec :          , le quotient de vieillesse à la date t. 

 

Grâce à cette dernière expression, il est évident que le niveau de pensions dépend 

directement du quotient de vieillesse et donc de la démographie de la population. On 

remarque par contre, que Đoŵŵe les ĐotisatioŶs soŶt iŵŵĠdiateŵeŶt ƌedistƌiďuĠes, il Ŷ’Ǉ a 

auĐuŶe foƌŵe d’ĠpaƌgŶe et doŶĐ, à priori, il Ŷ’Ǉ a auĐuŶ iŵpaĐt du tauǆ d’iŶtĠƌġt daŶs Đet 

équilibre. 

 

Dans un régime par répartition, les cotisations actuelles sont immédiatement utilisées pour 

payer les retraites actuelles. C’est pouƌƋuoi l’aƌƌġt d’uŶ ƌĠgime de répartition est délicat. 

D’uŶe paƌt, car les cotisants actuels ne percevront aucunes prestations en contrepartie des 

ĐotisatioŶs dĠjà effeĐtuĠes et d’autƌe paƌt, Đaƌ l’aƌrêt de ce régime entraine immédiatement 

l’aƌƌġt des ƌeŶtes de ƌetƌaite en cours, puisque aucune réserve Ŷ’est pƌĠǀue en répartition.  

Ce pƌoďlğŵe de deƌŶiğƌe gĠŶĠƌatioŶ eǆpliƋue le fait Ƌu’uŶ ƌĠgiŵe eŶ ƌépartition ne peut 

ġtƌe ŵis eŶ plaĐe Ƌu’au Ŷiǀeau d’uŶ Etat « immortel » et ne peut pas être utilisé au sein 

d’uŶe eŶtƌepƌise, sujette au ƌisƋue d’uŶe ĐessatioŶ d’aĐtiǀitĠ. 

 

1.1.2 SYSTEME PAR CAPITALISATION 

 

Il s’agit d’uŶ sǇstğŵe où le financement repose sur le placement des contributions jusƋu’à 

l’âge de dĠpaƌt à la ƌetƌaite. Ainsi, Đe soŶt les ĐotisatioŶs d’aujouƌd’hui Ƌui fiŶaŶĐeŶt les 

prestations de demain. Il Ŷ’est alors pas ŶĠĐessaiƌe d’aǀoiƌ de Ŷouǀeaux entrants pour 

pérenniser le système. 

 

L’ĠƋuiliďƌe du ƌĠgiŵe s’oďtieŶt eŶ Ġgalisant les ĐotisatioŶs ĐapitalisĠes jusƋu’à l’âge de 

retraite et le capital constitutif des prestations de retraite. Pour un assuré individuel, nous 

obtenons l’ĠƋuatioŶ suiǀaŶte : 
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∑            
                       ∑    

             

Avec :   : L’âge de l’adhĠƌeŶt    : L’âge de dĠpaƌt à la ƌetƌaite         : Le taux de cotisation à la date t    : Le salaire à la date t   : Le tauǆ d’iŶtĠƌġt   : Le niveau de la pension de retraite   : Le faĐteuƌ d’aĐtualisatioŶ ;        )     : La probabilité de survie pendant t années pour un individu d’âge  . (             où    

est le nombre de personnes vivantes d’âge  ) 

 

On note que cet équilibre ne dépend pas du rapport démographique contrairement à 

l’ĠƋuiliďƌe eŶ répartition. Cependant, l’ĠƋuatioŶ fait iŶteƌǀeŶiƌ le tauǆ d’iŶtĠƌġt i, aiŶsi Đe 

système est sensible à la stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ et du tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt 

des actifs de placement. 

 

Le problème de dernière génération présent dans un système eŶ ƌĠpaƌtitioŶ Ŷ’est pas posĠ 

dans un système par capitalisation. En effet, les prestations futures sont provisionnées avec 

les cotisations actuelles, ainsi une réserve est disponible en permanence aussi bien pour 

payer les retraites en cours que pour garantir les droits acquis des cotisants. 

 

DaŶs la suite de Đe ŵĠŵoiƌe Ŷous Ŷe tƌaiteƌoŶs Ƌue les ƌĠgiŵes d’eŶtƌepƌises, car ces 

régimes sont des systèmes par capitalisation pour les raisons que nous avons évoquées dans 

la partie précédente et Ƌui ƌeŶdeŶt iŵpossiďle uŶ ƌĠgiŵe paƌ ƌĠpaƌtitioŶ au seiŶ d’uŶe 

entreprise. 
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1.2 MODE DE GESTION 

1.2.1 GESTION EN PRESTATIONS DEFINIES (DB) 

 

Les systèmes de gestion en prestations définies sont des systèmes qui garantissent 

explicitement le niveau de la rente de retraite future versée aux bénéficiaires en fonction de 

paramètres tels Ƌue le salaiƌe ou la duƌĠe d’affiliatioŶ du paƌtiĐipaŶt. 

Les cotisatioŶs ǀeƌsĠes Ŷ’iŶflueŶĐeŶt pas directement le niveau des prestations, mais afin de 

ĐoŶseƌǀeƌ l’ĠƋuiliďƌe du ƌĠgiŵe, le fiŶaŶĐeŵeŶt est ajustĠ suƌ l’engagement annoncé. 

Ce système pƌĠseŶte l’aǀaŶtage de gaƌaŶtiƌ uŶ Ŷiǀeau de ƌetƌaite pouƌ l’affiliĠ, mais présente 

une incertitude conséquence sur le coût du financement. Il existe deux formes de régimes en 

prestations définies : les régimes différentiels et les régimes additifs. 

 

Les régimes différentiels gaƌaŶtisseŶt à l’assuƌĠ uŶ Ŷiǀeau de ƌeŶte gloďal. L’assuƌeuƌ 

ǀeƌseƌa aloƌs à l’assuƌĠ uŶe ƌeŶte eŶ ĐoŵplĠŵeŶt de Đelles dĠjà peƌçues au tƌaǀeƌs d’autƌes 

régimes, afin que ce dernier, après addition de toutes ses prestations, détienne le niveau de 

rente garanti à la signature du contrat (aucune prestation supplémentaire ne sera versée si 

les pensions des autres régimes dépassent le niveau garanti).  Ce type de régime est alors 

soumis à un risque supplémentaire, celui de voir un désengagement des prestations de la 

Sécurité Sociale (et/ou des régimes complémentaires) qui augmenterait sensiblement 

l’eŶgageŵeŶt de l’eŶtƌepƌise aupƌğs de soŶ salaƌiĠ. 
 

Les régimes additifs gaƌaŶtisseŶt à l’assuƌĠ uŶ Ŷiǀeau de ƌeŶte supplĠŵeŶtaiƌe dĠteƌŵiŶĠ à 

la signature du contrat sans tenir compte des autres prestations de retraites perçues par 

l’assuƌĠ. 
 

Exemple de régime en prestations définies (additif) : L’affiliĠ peƌĐeǀƌa uŶe ƌeŶte de retraite 

(RR) égale à 30% de son salaire final pour une carrière de 40 ans. Ainsi son montant annuel 

sera :                          : Ancienneté du salarié dans le régime. 

Cette rente est indépendante des cotisations effectuées (et éventuellement insuffisantes) ou 

de la rentabilité des actifs de couverture. 
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1.2.2 GESTION EN CONTRIBUTIONS DEFINIES (DC) 

 

Ce système de gestion en contributions définies (ou cotisations définies) sont des systèmes 

qui explicitent les cotisations à verser au régime (souvent en fonction du salaire). Ainsi 

chaque actif détient un capital personnel en fonction des cotisations effectuées au cours de 

sa vie active. 

Au moment du départ à la retraite le capital disponible est transformé en rente. Le capital, 

et donc le niveau des prestations, dépend des cotisations effectuées mais aussi du 

rendement des actifs de placement, ainsi il est relativement incertain. 

L’aǀaŶtage de Đe sǇstğŵe est Ƌu’il atténue toute dérive structurelle du financement car la 

prestation est calculée selon le capital disponible à la date de liquidation. 

 

Exemple de régime en contributions définies : la ĐotisatioŶ de l’affiliĠ au ƌĠgiŵe seƌa de ϭϬ% 

de son salaire. Ainsi son capital disponible au départ à la retraite sera de : 

 

   ∑                      
     

 

Où :    est l’âge d’affiliatioŶ au ƌĠgiŵe   est l’âge de dĠpaƌt à la ƌetƌaite   est le taux de rendement des actifs de placement    est le salaiƌe de l’assuƌĠ à la date t. 

Ainsi, à l’âge de liƋuidatioŶ de la ƌeŶte, on détermine le niveau de la RR comme : 
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1.3 THÉORIE DES 3 PILIERS 

 

Un régime de retraite repose sur trois composantes principales : les régimes obligatoires (de 

base et complémentaire) qui assurent une pension de base à tous les individus, les régimes 

supplémentaires professionnels qui offrent uŶ ĐoŵplĠŵeŶt de peŶsioŶ auǆ salaƌiĠs d’uŶe 

entreprise ou d’uŶe pƌofessioŶ, et l’ĠpaƌgŶe iŶdiǀiduelle qui est souscrite librement par 

chacun en fonction de ses revenus et de la pension désirée. 

La commission européenne représente ainsi un régime de retraite structuré selon 3 piliers 

qui reprennent ces composantes : 

 

 

 
 

    

     
1

er
 Pilier : 

Régime Obligatoire 
de base et 

complémentaire, 
régimes par 
Répartition 

 

2
ème

 Pilier : 
Régime à adhésion 

Obligatoire : 
retraite 

supplémentaire 
d’eŶtƌepƌise paƌ 

Capitalisation 

 

3
ème

 Pilier : 
Régime Facultatif : 

retraite 
supplémentaire 

individuelle 
(épargne) par 
Capitalisation 

 

 

La représentation des « piliers » peut diffĠƌeƌ d’uŶe oƌgaŶisatioŶ ou d’uŶ Etat à uŶ autƌe, paƌ 

exemple la Suisse intègre au second pilier des régimes de branche par répartition tandis que 

la banque mondiale y intègre les régimes individuels obligatoires. De plus, certains auteurs2 

décrivent les régimes de retraites en plus de trois piliers (généralement quatre ou cinq). 

Dans ce mémoire, nous respecterons la représentation proposée par la commission 

européenne3 que nous venons de présenter. 

 

 

 

                                                      
2
 Gérard CORNILLEAU et Henri STERDYNIAK, Les cinq piliers de la retraite, 30 mai 2003, OFCE 

3
 Les retraites complémentaires dans le marché unique, Juin 1997, Livre Vert de la Commission Européenne 
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1.3.1 LES REGIMES DE BASE ET COMPLEMENTAIRES 

 

Deux modèles ont fortement influencés les régimes de bases actuels, chacun avec sa 

conception du rôle que doit tenir la Sécurité Sociale. 

 

o Le modèle Bismarckien 

 

Le nom du modèle est dû au chancelier allemand Otto Eduard Leopold von BISMARCK qui a 

instauré les premières assurances sociales aux salariés du secteur privé entre 1880 et 1889. 

 

Les régimes qui suivent ce modèle attribuent une retraite proportionnelle aux revenus 

perçus durant la vie active. L’oďjeĐtif pƌiŶĐipal est d’offƌiƌ uŶ tauǆ de ƌeŵplaĐeŵeŶt (TR) 

significatif et ainsi permettre aux retraités de maintenir leur niveau de vie pendant la 

retraite.  

De tels systèmes offrent alors des prestations relativement généreuses, ce qui limite 

l’iŵpoƌtaŶĐe des 2ème et 3ème piliers. 

 

o Le modèle de Beveridge 

 

Le Ŷoŵ du ŵodğle est dû à l’ĠĐoŶoŵiste ďƌitaŶŶiƋue William Henry BEVERIDGE qui a rédigé 

le rapport « Social Insurance and Allied Services » en 1942 et qui préconise la mise en place 

d’uŶ sǇstğŵe de pƌoteĐtioŶ soĐiale d’après-guerre. 

 

Les régimes de retraite inspirés par Beveridge couvreŶt l’eŶseŵďle de la populatioŶ et 

doivent fouƌŶiƌ uŶ ƌeǀeŶu ŵiŶiŵuŵ, d’uŶ ŵoŶtaŶt iŶdĠpeŶdaŶt au niveau du revenu 

d’aĐtiǀitĠ. Selon BEVERIDGE, l’État doit subvenir aux besoins de la population par une 

protection sociale limitée qui verse des pƌestatioŶs d’uŶ Ŷiǀeau juste suffisaŶt pouƌ 

permettre de vivre. 

 

Tout supplément de retraite est ĐeŶsĠ pƌoǀeŶiƌ de l’ĠpaƌgŶe iŶdiǀiduelle ou des régimes de 

retraite professionnels. Dans ce système, une grande partie de la rémunération de retraite 

est issue du 2ème et du 3ème pilier. 
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En France, les régimes de base et complémentaire sont des régimes en répartition qui se 

rapprochent davantage du modèle de Bismarck. 

 

o Le régime de base en France 

 

Pour la majorité des salariés Français, le régime de base est géré par la Caisse Nationale 

d’AssuƌaŶĐe Vieillesse ;CNAVͿ. Il s’agit d’uŶ sǇstğŵe en répartition et en prestations définies. 

Pour les personnes nées après 1973, la prestation est calculée selon la formule suivante : 

                                               

 

Où     est la moyenne des 25 meilleurs salaires annuels. 

Ce niveau de rente peut être majoré dans certains cas (carrière plus longue que 172 

trimestres, majoration enfants,...) 

 

o Le régime complémentaire en France 

 

Il existe plusieurs régimes complémentaires en France, le plus majoritaire est le régime 

ARRCO-AGIRC qui est également un système en répartition et en point à cotisations définies 

pour tous les salariés cadres et non cadres (ARRCO) ou cadres exclusivement (AGIRC). Alors 

Ƌue Đe ƌĠgiŵe ĐoŵplĠŵeŶtaiƌe offƌait des pƌestatioŶs ĐoŶsĠƋueŶtes peƌŵettaŶt d’oďteŶiƌ 

des taux de remplacement élevés, les pensions offertes ont progressivement diminuées leur 

niveau, obligeant les salariés à cotiser à des retraites supplémentaires pour conserver un 

taux de remplacement conséquent. 

 

Ci-dessous les tauǆ de ĐotisatioŶs des salaƌiĠs et eŵploǇeuƌs au titƌe de l’ARRCO-AGIRC à 

partir de 2015 : 
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Salarié Non Cadre Salarié Cadre 

  

Taux de cotisation 

à la charge de 

l’eŵploǇeuƌ 

Taux de cotisation à 

la charge du salarié 

Taux de cotisation à la 

chaƌge de l’eŵploǇeuƌ 

Taux de cotisation à 

la charge du salarié 

Arrco 
Tranche 1  4,65% 3,10% 4,65% 3,10% 

Tranche 2 12,15% 8,10% 
  

Agirc 

Tranche B 
  

12,75% 7,80% 

Tranche C 
  

0,19% + Librement entre 

0% et 20% 

20,55% moins la part 

employeur 

Tranche 1 (ou A): Part du salaire inférieure au PASS 
Tranche 2 : Part du salaire des non cadres comprise entre le PASS et 3 PASS 
Tranche B : Part du salaire des cadres comprise entre le PASS et 4 PASS 
Tranche B : Part du salaire des cadres comprise entre le 4 PASS et 8 PASS 

Tab 1 : Taux de cotisation aux régimes ARRCO et AGIRC 

 

Un panorama des régimes de base et complémentaires est proposé en annexe. 

 

1.3.2 LA RETRAITE SUPPLEMENTAIRE D’ENTREPRISE 

 

La ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe d’eŶtƌepƌise est uŶ eŶgageŵeŶt pƌis paƌ uŶe eŶtƌepƌise au pƌofit 

de ses salariés. Cet engagement est le plus souvent une rente versée au salarié à partir de 

son départ à la retraite. AfiŶ d’hoŶoƌeƌ leuƌs eŶgageŵeŶts sans en subir les risques, la 

plupart des entreprises eǆteƌŶaliseŶt Đette Đhaƌge aupƌğs d’uŶ assuƌeuƌ. De plus, cette 

externalisation des risques est à présent imposée par la réglementation4 pour les nouveaux 

contrats et fortement conseillée pour ceux déjà existant. 

 

 

 

 

 

 

                                                      
4
 Article 33 de l'avant-projet de loi gaƌaŶtissaŶt l’aǀeŶiƌ et la justiĐe du sǇstğŵe de ƌetƌaites et Directive 

ϮϬϬϴ/ϵϰ/CE du paƌleŵeŶt euƌopĠeŶ ƌelatiǀe à la pƌoteĐtioŶ des tƌaǀailleuƌs salaƌiĠs eŶ Đas d’iŶsolǀaďilitĠ de 

l’eŵploǇeuƌ. 
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Les assureurs proposent principalement trois formes de contrats aux entreprises pour les 

salariés : 

 Le premier en prestations définies, est souvent appelé Article 395 (ou retraite 

chapeau). 

 Le deuxième en cotisations définies, est appelé Article 833. 

 Le dernier en cotisations définies, appelé Article 823. 

 

Cependant les articles 39 et 83 sont les contrats souscris par la plus grande majorité. En 

2011, les contrats à prestations définies (article 39) représentent 32% de l’eŶseŵďle des 

cotisations de contrats de ƌetƌaite d’eŶtƌepƌises. Les contrats à cotisations définies 

(article ϴϯͿ s’ĠtaďlisseŶt à ϰϭ%.6 

 

o Article 39 

 

Ce contrat est un contrat en prestations définies, il assure aux salariés un niveau de rente 

viagère défini lors de la mise en place du contrat, en fonction de leur salaire et de leur 

aŶĐieŶŶetĠ daŶs l’entreprise au moment du départ à la retraite. L’eŶtƌepƌise fiŶaŶĐe 

intégralement les coûts liés à cet engagement. C’est ĠgaleŵeŶt l’eŶtƌepƌise Ƌui est 

ƌespoŶsaďle de l’eǆaĐtitude de la pƌoǀisioŶ ĐoŶstituĠe et du Đhoiǆ des aĐtifs de Đouǀeƌtuƌe. 

Au ŵoŵeŶt du dĠpaƌt à la ƌetƌaite d’uŶ salaƌiĠ, l’eŶtƌepƌise prélève sur la provision 

constituée le montant du capital constitutif de la rente viagère promise et le verse à 

l’assuƌeuƌ Ƌui gĠƌeƌa eŶsuite les pƌestatioŶs dues à l’aŶĐieŶ salaƌiĠ. 

 

“uƌ Đe tǇpe de ĐoŶtƌat l’assuƌeuƌ Ŷe suďit pas de risque lors de la phase de constitution, 

puisque il appelle intégralement le capital constitutif lors du départ à la retraite. L’assuƌeuƌ 

peut dĠteŶiƌ la pƌoǀisioŶ du ĐoŶtƌat et ĐoŶseilleƌ l’eŶtƌepƌise suƌ Đelle-ci, mais la 

responsabilité de la provision reste à la charge de l’eŵploǇeuƌ. Ainsi une insuffisance de 

                                                      
5
 EŶ ƌĠfĠƌeŶĐe à l’aƌtiĐle du Đode gĠŶĠƌal des iŵpôts Ƌui ƌĠgit la fisĐalitĠ des ĐotisatioŶs et pƌestatioŶs de Đe 

type de contrat. 

6
 Chiffƌes issus de l’aƌtiĐle « Les ĐoŶtƌats de ƌetƌaite d’eŶtƌepƌises eŶ ϮϬϭϭ » de la Fédération Française des 

“oĐiĠtĠs d’AssuƌaŶĐes ;FF“AͿ 
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pƌoǀisioŶ loƌs d’uŶ dĠpaƌt à la ƌetƌaite d’uŶ salarié affeĐte uŶiƋueŵeŶt l’eŶtƌepƌise Ƌui doit 

alors combler le fonds afin de tenir son engagement. 

 

Ce tǇpe de ĐoŶtƌat pƌĠseŶte l’aǀaŶtage de fidĠliseƌ les Đollaďoƌateuƌs de l’eŶtƌepƌise, Đaƌ 

seuls les salariés présents daŶs l’eŶtƌepƌise au ŵoŵeŶt de leuƌ dĠpaƌt pouƌƌoŶt pƌĠteŶdƌe 

au versement de cette rente. Au ĐoŶtƌaiƌe, uŶ Đollaďoƌateuƌ Ƌui Ƌuitte l’eŶtƌepƌise aǀaŶt la 

ƌetƌaite peƌdƌa l’eŶseŵďle des dƌoits Ƌu’il a acquis dans cette entreprise. 

 

o Article 83 

 

Il s’agit d’uŶ ĐoŶtƌat eŶ ĐotisatioŶs définies, le taux de cotisation en fonction du salaire est 

doŶĐ dĠfiŶi loƌs de la sousĐƌiptioŶ du ĐoŶtƌat. L’adhĠsioŶ est oďligatoiƌe pouƌ tous les 

salaƌiĠs ǀisĠs et le fiŶaŶĐeŵeŶt est paƌtagĠ eŶtƌe l’eŵploǇeuƌ et le salaƌiĠ. Les sommes 

versées par chaque assuré sont placées sur un compte personnel. Les actifs de couverture de 

Đette ĠpaƌgŶe soŶt Đhoisis paƌ l’eŶtƌepƌise ;ou l’assuƌĠ daŶs ĐeƌtaiŶs ĐasͿ.  

 

Lors du départ à la retraite, le salarié possède alors une épargne personnelle constituée avec 

l’aide de l’eŶtƌepƌise et doŶt la ǀaleuƌ dĠpeŶd de la peƌfoƌŵaŶĐe des aĐtifs de placement. 

L’assuƌeuƌ ǀeƌse aloƌs à l’aŶĐieŶ salaƌiĠ, uŶe rente viagère doŶt l’aƌƌĠƌage est calculé de 

façon à ce que son capital constitutif soit égal au montant disponible dans le fonds personnel 

de l’assuƌĠ. 

 

Dans ce type de contrat, ni l’assuƌeuƌ Ŷi l’eŶtƌepƌise ne sont sensibles au risque lors de la 

phase de constitution du capital. En effet, l’assuƌaŶĐe ne s’eŶgage suƌ aucun niveau de 

rente, celui-ci sera calculé selon le capital disponible au moment du départ en retraite du 

salaƌiĠ. L’eŶtƌepƌise s’eŶgage uŶiƋueŵeŶt au ǀeƌseŵeŶt d’uŶ paƌt de la ĐotisatioŶ au pƌofit 

de l’assuré et non sur le niveau du capital disponible ou sur la prestation. Tous les risques de 

la phase de constitution sont supportés par le salarié. 

 

Pouƌ le salaƌiĠ, Đe ĐoŶtƌat a l’aǀaŶtage de ĐoŶstitueƌ uŶe ĠpaƌgŶe dĠfiŶitiǀeŵeŶt aĐƋuise, 

ŵġŵe eŶ Đas de dĠpaƌt de l’entreprise. 
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o Article 82 

 

Il s’agit ĠgaleŵeŶt d’uŶ ĐoŶtƌat à ĐotisatioŶs dĠfiŶies doŶt le ŵode de foŶĐtioŶŶeŵeŶt 

s’appaƌeŶte à Đelui de l’aƌtiĐle ϴϯ. Les diffĠƌeŶĐes Ŷotoiƌes eŶtƌe Đes deuǆ ĐoŶtƌats soŶt :  

 Premièrement, le ŵode d’adhésion : un contrat « Article 83 » est obligatoire pour 

l’eŶseŵďle du peƌsoŶŶel de l’eŶtƌepƌise ou pouƌ uŶe ĐatĠgoƌie oďjeĐtiǀe de salaƌiĠ 

uniquement, contrairement à un contrat « Article 82 » qui est à adhésion facultative. 

 La seĐoŶde diffĠƌeŶĐe est due à la pƌeŵiğƌe, l’adhĠsioŶ faĐultatiǀe du ĐoŶtƌat 

« Article 82 » Ŷe lui peƌŵet pas d’oďteŶiƌ les eǆoŶĠƌatioŶs d’iŵpositioŶ doŶt 

bénéficient les deux autres types de contrat présentés. C’est pouƌƋuoi, oŶ appelle 

aussi un contrat Article 82, un contrat en sursalaire, car les primes versées par 

l’eŵploǇeuƌ sont considérées fisĐaleŵeŶt Đoŵŵe uŶe ƌĠŵuŶĠƌatioŶ s’ajoutaŶt au 

salaire brut du salarié. 

 EŶfiŶ, l’aƌtiĐle ϴϮ pƌĠseŶte l’aǀaŶtage du Đhoiǆ de tǇpe de pƌestatioŶ, eŶ effet, le 

salarié peut choisir lors de son départ en retraite entre une prestation en rente 

viagère ou un versement en capital. 

Ce contrat est néanmoins un contrat très peu rependu, surtout à cause de l’aďseŶĐe 

d’eǆoŶĠƌatioŶ fisĐale. 

 

1.3.3 LA RETRAITE SUPPLEMENTAIRE INDIVIDUELLE 

 

La retraite supplémentaire individuelle est composée de toutes les initiatives personnelles et 

facultatives prises par un salarié dans le but de disposer de ressources supplémentaires lors 

de sa retraite. 

 

Le plus souvent, cette retraite du 3ème pilier est uŶ ĐoŶtƌat d’ĠpaƌgŶe ou un contrat 

d’assuƌaŶĐe ǀie iŶdiǀiduel. Mais ce type de retraite peut prendre d’autres formes comme 

l’iŶǀestisseŵeŶt ;Iŵŵoďilieƌ, PME, …Ϳ loƌs de la ǀie aĐtiǀe eŶ ǀue d’uŶe cession lors de la 

retraite (Par exemple : veŶte eŶ ǀiageƌ d’uŶ ďieŶ iŵŵoďilieƌ). 
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2. IDENTIFICATION DES RISQUES D'UN CONTRAT DE RETRAITE COLLECTIF 

SUPPLÉMENTAIRE 

 

2.1 RISQUE DE LONGÉVITÉ 

 

Le risque de longévité est un risque de long terme, qui correspond au risque que les rentiers 

vivent en moyenne significativement plus longtemps que prévu. 

 

Ce risque entraine souvent des ŵodifiĐatioŶs de taďles de ŵoƌtalitĠ au Đouƌs du teŵps, Đ’est 

également ce risque qui obligent les assureurs à utiliser des tables de mortalité par 

génération pour provisionner les contrats de rente viagère, car on observe que les tables de 

mortalité instantanée surestime la probabilité de décès des générations futures. 

 

Il est clair que ce risque est sensible aux évolutions de la société qui peuvent modifier 

l’espĠƌaŶĐe de ǀie d’uŶe population de façon imprévisible, comme, par exemple, une 

avancée médicale ;dĠĐouǀeƌte d’uŶ ǀaĐĐiŶ, ŵeilleuƌs tƌaiteŵeŶts des personnes en fin de 

ǀie, …). 

 

La réalisation de ce risque provoque des versements de prestations de retraite sur une durée 

plus longue que prévu. Cela nécessite ainsi un niveau de provision plus élevé que prévu. 

Cette augŵeŶtatioŶ de pƌoǀisioŶ eŶgeŶdƌe uŶe Đhaƌge pouƌ l’assuƌeuƌ Ƌui doit puiseƌ daŶs 

ses fonds propres pour faire face à cette exigence. 

 

OŶ ƌeŵaƌƋue aiŶsi aisĠŵeŶt Ƌu’un contrat de rente viagère est particulièrement sensible au 

risque de longévité. 

 

AĐtuelleŵeŶt, la teŶdaŶĐe dĠĐƌite, ŶotaŵŵeŶt paƌ l’IN“EE7, est à une augmentation de 

l’espĠƌaŶĐe de ǀie, ƌeŶfoƌçaŶt l’iŵpaĐt du ƌisƋue de loŶgĠǀitĠ suƌ la pƌoǀisioŶ des assuƌeuƌs.  

                                                      
7
 Insee/Dese n° G2008-04 : « Les projections démographiques : principaux mécanismes et retour sur 

l'expérience française » 
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2.2 RISQUE DE MARCHÉ 

 

Les provisions d’assuƌaŶĐes ĠtaŶt placées sur les ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs, le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ 

dépend du niveau de cotation des actifs de placements. Ainsi, le ƌisƋue d’uŶe ǀaƌiatioŶ 

importante des prix sur le marché, entrainant la dévaluation des actifs de placement de 

l’assuƌeuƌ est appelé risque de marché. 

 

Contrairement à une modèle de retraite par répartition, la retraite par capitalisation dépend 

fortement du rendement des actifs placés sur les marchés financiers. Les assuƌeuƌs, Ŷ’aǇaŶt 

pas la capacité à proposer des régimes par répartition comme nous l’aǀoŶs dĠjà ĠǀoƋuĠ 

précédemment,  sont particulièrement sensibles à ce risque. 

 

On note aussi une double influence de ce risque sur les contrats vie. En effet, en outre de 

potentiellement pénaliser les niveaux de provisions constitués via une dévaluation du cours 

de cotation, les marchés financiers déterminent également les tauǆ d’iŶtĠƌġt, ainsi une 

ǀaƌiatioŶ des tauǆ d’iŶtĠƌġt des eŵpƌuŶts d’Etat peut amener à une modification du TME qui 

détermine le taux techniques servant à la détermination des provisions mathématiques. Un 

choc à la ďaisse suƌ les tauǆ d’iŶtĠƌġt engendrerait alors une baisse du taux technique et 

oďligeƌait aloƌs l’assuƌeuƌ à une augmentation de ses provisions. 

 

Actuellement, et suite à la crise financière, le risque de marché est particulièrement surveillé 

par les assureurs Ƌui l’oŶt iŶtĠgƌĠ daŶs la plupaƌt de leuƌs ŵodĠlisatioŶs. Le ĐoŵpoƌteŵeŶt 

gĠŶĠƌal oďseƌǀĠ est d’ailleuƌs uŶe plus gƌaŶde pƌudeŶĐe ǀis-à-vis de ce risque. 

 

2.3 RISQUE D’INFLATION 

 

UŶ aspeĐt pƌiŵoƌdial d’uŶ système de retraite est le maintien du niveau de vie du retraité 

tout au loŶg de sa ƌetƌaite. C’est pouƌƋuoi, le Ŷiǀeau des peŶsioŶs dépend très souvent du 

Ŷiǀeau de l’iŶflatioŶ. DaŶs Đe Đas, l’assuƌeuƌ s’eǆpose au ƌisƋue d’iŶflatioŶ. C’est le ƌisƋue 

d’uŶe hausse générale des prix, Ƌui eŶtƌaiŶe uŶe ďaisse du pouǀoiƌ d’aĐhat. Pour compenser 
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Đette ďaisse de pouǀoiƌ d’aĐhat uŶe ŵajoƌitĠ des ƌĠĠǀaluatioŶs soŶt au ŵiŶiŵuŵ au Ŷiǀeau 

de l’iŶflatioŶ.  

 

Il est aloƌs ĠǀideŶt Ƌu’uŶe iŶflatioŶ paƌtiĐuliğƌeŵeŶt iŵpoƌtaŶte et/ou sur une longue 

période engendrera une augmentation des prestations versées futures et donc une 

augŵeŶtatioŶ des pƌoǀisioŶs Ƌue doit dĠteŶiƌ l’assureur.  

De plus, souǀeŶt les Đlauses d’iŶdeǆatioŶ Ŷe pƌĠǀoieŶt pas de ƌĠĠǀaluatioŶ à la ďaisse des 

pensioŶs eŶ Đas de dĠflatioŶ, le Ŷiǀeau des pƌestatioŶs Ŷ’a doŶĐ jaŵais ǀoĐatioŶ à ďaisseƌ 

aĐĐeŶtuaŶt eŶĐoƌe plus le ƌisƋue d’iŶflatioŶ suďi paƌ l’assuƌeuƌ. 

 

AĐtuelleŵeŶt, l’iŶflatioŶ est suƌǀeillĠe paƌ la BaŶƋue CeŶtƌale EuƌopĠeŶŶe ;BCEͿ doŶt 

l’oďjeĐtif pƌiŶĐipal est le ŵaiŶtieŶ de la ǀaleuƌ de l’iŶflatioŶ pƌoĐhe du Ŷiǀeau Điďle, fixé à 2%. 

 

2.4 RISQUE LÉGISLATIF 

 

L’aĐtualitĠ ƌĠĐeŶte a encore démontré que les choix politiques réalisés impactent de façon 

non négligeable l’eŶgageŵeŶt de l’assuƌeuƌ eŶǀeƌs les retraités. En effet, les contrats de 

retraite supplémentaire se réfèrent souvent à la date de départ en retraite pour déterminer 

le début du versement des rentes. UŶe ŵodifiĐatioŶ de l’âge ŵiŶiŵuŵ de dĠpaƌt,  de l’âge 

ŵiŶiŵuŵ d’aĐƋuisitioŶ du tauǆ pleiŶ ou bien encore du nombre de trimestres exigés 

influence les assurés dans leur choix du moment de leur départ en retraite.  

 

C’est pouƌƋuoi les assuƌeuƌs soŶt souŵis au ƌisƋue « législatif ». C’est le ƌisƋue d’uŶe 

modification de la loi impactant, directement ou non, les régimes de retraite.  

 

Par exemple, le ƌepousseŵeŶt de l’âge lĠgal de départ en retraite diffère la date de début 

des prestations et diminue la durée moyenne des pensions ;sous l’hǇpothğse d’uŶe 

espérance de vie constante), ce qui diminue considérablement l’eŶgageŵeŶt de l’assuƌeuƌ. 

Au contraire, uŶe politiƋue de diŵiŶutioŶ de l’âge de dĠpaƌt eŶ ƌetƌaite eŶgeŶdƌeƌait uŶe 

augmentation de l’eŶgageŵeŶt de l’assuƌeuƌ eŶǀeƌs ses assurés. 

 

Actuellement, la tendance de la législation est de suiǀƌe l’ĠǀolutioŶ de l’espĠƌaŶĐe de ǀie. Il 

doŶĐ d’aǀaŶtage pƌoďaďle de ǀoiƌ uŶ Ŷouǀeau diffĠƌeŵŵeŶt de l’âge de dĠpaƌt à la ƌetƌaite. 
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2.5 RISQUE DE RACHAT 

 

C’est le ƌisƋue Ƌue des adhérents retirent leur épargne et exigent le versement de la 

provision qui leur est attribuée. Il peut mettre en péril la mutualisation des risques sur 

laquelle repose la viabilité du contrat.  

 

De plus, uŶ ƌaĐhat eŶtƌaiŶe uŶ fluǆ soƌtaŶt pouƌ l’assuƌeuƌ, Đette deŵaŶde de fluǆ oblige 

l’assuƌeuƌ à ǀendre ses actifs de façon imprévue et donc sous-optimale par rapport à la 

stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt iŶitiale. Le rachat entraine des problèmes stratégiques et de 

gestioŶ d’aĐtif/passif. 

 

Le ƌaĐhat Ŷe peut iŶteƌǀeŶiƌ Ƌue daŶs le Đas d’uŶ Đoŵpte iŶdiǀidualisĠ, Đ’est pouƌƋuoi seuls 

les contrats en cotisations définies sont soumis à ce risque. 

 

Dans un contrat de retraite supplémentaire, un assuré ne peut demander le rachat de son 

contrat que dans certaines situations : 

 EǆpiƌatioŶ des dƌoits à l’alloĐatioŶ Đhôŵage eŶ Đas de liĐeŶĐieŵeŶt 

 InvaliditĠ de l’assuƌĠ eŶ Ϯème ou 3ème catégorie 

 Décès du conjoint (marié ou pacsé) 

 “ituatioŶ de suƌeŶdetteŵeŶt de l’assuƌĠ et uŶiƋueŵeŶt sur demande du juge ou 

président de la commission de surendettement. 
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3. METHODOLOGIE ET MODELE 

 

3.1 DESCRIPTIF DU MODÈLE 

 

Nous développerons dans cette partie la méthodologie de notre modèle ainsi que les 

différentes étapes de nos simulations. 

 

Notƌe oďjeĐtif est doŶĐ d’oďseƌǀeƌ le ƌĠsultat d’uŶ ĐoŶtƌat de ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe pouƌ 

l’assuƌeuƌ d’uŶe populatioŶ ;feƌŵĠeͿ de ƌeŶtieƌs. Nous alloŶs doŶĐ siŵuleƌ l’ĠǀolutioŶ de 

cette population au cours du temps et jusƋu’à soŶ eǆtiŶĐtioŶ.  

 

Ainsi, une simulation annuelle correspondra à :  

 La détermination du décès ou de la survie de chaque assuré.  

 Nous ĠtaďliƌoŶs eŶsuite le ŵoŶtaŶt des pƌoǀisioŶs Ƌue doit ĐoŶstitueƌ l’assuƌeuƌ eŶ 

dĠďut et eŶ fiŶ de pĠƌiode eŶ foŶĐtioŶ du Ŷoŵďƌe et de l’âge des survivants ainsi que 

le montant de leur annuité. 

 La détermination du résultat aŶŶuel de l’assuƌeuƌ Đoŵŵe ĠtaŶt la soŵŵe de la 

variation de provision, du montant total des pƌestatioŶs ǀeƌsĠes au Đouƌs de l’aŶŶĠe 

et des produits financiers de l’aŶŶĠe ;Nous iŶtĠgƌeƌoŶs Ġgalement le prix de la 

réassurance le cas échéant) 

Cette simulatioŶ aŶŶuelle seƌa eŶsuite ƌĠpĠtĠe jusƋu’au dĠĐğs du deƌŶieƌ suƌǀiǀaŶt. 

 

Ce pƌoĐessus seƌa ƌĠitĠƌĠ uŶ gƌaŶd Ŷoŵďƌe de fois afiŶ d’oďseƌǀeƌ un nombre de réalisations 

suffisantes pour réaliser une distribution ĐohĠƌeŶte du ƌĠsultat gloďal de l’assuƌeuƌ.  
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3.2 LA POPULATION ÉTUDIÉE 

 

Nous Ŷous ďaseƌoŶs suƌ l’Ġtude d’uŶe populatioŶ feƌŵĠe, Đaƌ Đoŵŵe Ŷous l’aǀoŶs ǀu 

précédemment, la pĠƌeŶŶitĠ d’uŶ sǇstğŵe paƌ ĐapitalisatioŶ Ŷe ŶĠĐessite pas de Ŷouǀeauǆ 

entrants.  

 

Ne disposant pas des données réelles sur le type de population nécessaire, notre étude se 

base sur une population fictive de rentiers. Cette population aura été constituée selon 

l’oďseƌǀatioŶ d’uŶe populatioŶ d’aĐtifs réellement observée.  

Les données nécessaires à notre étude sont : 

 L’âge des rentiers (date de naissance) 

 Le sexe des rentiers 

 Le montant annuel de la rente de retraite 

 

Nous allons à présent décrire la méthode de création de cette population. 

 

3.2.1 METHODOLOGIE 

 

Nous effectuerons la ĐoŶstƌuĐtioŶ d’uŶe populatioŶ de ƌeŶtieƌs à paƌtiƌ d’uŶe population 

ƌĠelle d’aĐtifs Ƌue Ŷous oďseƌǀoŶs. Cette population est projetée sur une durée déterminée, 

ainsi nous obtenons une population similaire à une population de futurs rentiers. 

Pour effectuer cette projection, nous suivons la procédure suivante : 

 Détermination de la durée de projection, 

 Vieillissement de la population (âge projeté = âge actuel + durée de projection en 

année), 

 “uppƌessioŶ des salaƌiĠs doŶt l’âge Ŷ’atteiŶt pas l’âge de dĠpaƌt eŶ ƌetƌaite, 

 Détermination aléatoire de la présence des rentiers au terme (simulation en fonction 

de la probabilité de décès et de turnovers) 

 Projection du salaire selon un profil de carrière déterminé, 

 DĠteƌŵiŶatioŶ de la ƌeŶte de ƌetƌaite eŶ foŶĐtioŶ d’uŶ tauǆ de ƌeŵplaĐeŵeŶt 

déterminé, 

 “i la taille de l’effectif est insuffisante, on réitère la procédure en modifiant la durée 

de projection. 
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OŶ peut Ŷoteƌ Ƌu’oŶ Ŷe pƌeŶd pas eŶ Đoŵpte les ĠǀeŶtuels eŶtƌaŶts daŶs l’eŶtƌepƌise au 

cours de notre projection. Nous ne distinguerons pas non plus les prestations annuelles en 

foŶĐtioŶ de l’aŶĐieŶŶetĠ du salaƌiĠ daŶs l’eŶtƌepƌise ou daŶs le ƌĠgiŵe. 

 

3.2.2 LA POPULATION INITIALE 

 

La population réelle observée est issue des données de l’effeĐtif d’uŶe eŶtƌepƌise française 

du secteur de la logistique. Cette population comporte 4 268 salariés, doŶt la ŵoǇeŶŶe d’âge 

est 42,7 ans. 

 

 

Graph 1 : Pyramide des âges de la population initiale 

 

 

Tab 2 : Statistiques par sexe de la population initiale 

 

Le salaire moyen de cette population est de 32 510 € 
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Mġŵe si Đette populatioŶ Ŷ’est pas issue d’uŶ poƌtefeuille d’assuƌĠ eŶ ƌetƌaite 

supplĠŵeŶtaiƌe aupƌğs d’uŶ assuƌeuƌ, il est ĐohĠƌeŶt de ƌaisoŶŶeƌ à paƌtiƌ de Đes ĠlĠŵeŶts 

car le seĐteuƌ d’aĐtiǀitĠ de l’eŶtƌepƌise Ŷe la dispose pas, à priori, à une déviation de la 

sinistralité par rappoƌt à la populatioŶ ŶatioŶale ou uŶe populatioŶ d’assuƌĠs. 

 

3.2.3 LES DONNEES DE CALIBRAGE 

 

Nous disposons également des données pƌopƌes à l’eŶtƌepƌise ĐoŶĐeƌŶaŶt le profil de 

carrière annuel, qui s’Ġtaďlie à 3,5% pour les cadres et 3% pour les non cadres, ainsi que du 

taux de turnover annuel observé sur les années 2008, 2009 et 2010 dans cette entreprise. 

 

 

Tab 3 : Taux de turnover appliqués 

 

Ces éléments ĠtaŶt siŵplifiĠ paƌ tƌaŶĐhe d’âge et issus uŶiƋueŵeŶt des statistiƋues oďseƌǀĠs 

sur 3 ans, ils ne sont sans doute pas assez robustes pour décrire précisément le 

comportement des salariés de cette entreprise. Cependant, ces données ont été validées par 

les Đoŵŵissaiƌes auǆ Đoŵptes loƌs de l’audit des comptes de cette société et correspondent 

à la politique de ressources humaines appliquées daŶs l’eŶtƌepƌise. Nous utiliserons donc ces 

mêmes données pour créer notre population.  

 

Afin de tenir compte de la probabilité de décès pendant la durée de projection, nous 

utiliserons les tables de mortalités instantanées TF-002 et TH-002. 

 

La durée de projection est choisie afin de maximiser le nombre de rentiers dans notre 

population. Elle est ainsi fixée à 34 ans comme nous le montre le graphique suivant, 

Age
Taux de 

turnover

20 - 24 ans 19,0%

25 - 29 ans 12,2%

30 - 34 ans 7,7%

35 - 39 ans 6,4%

40 - 44 ans 4,1%

45 - 49 ans 3,1%

50 - 54 ans 2,6%

55 - 65 ans 1,4%
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illustrant le nombre moyen de rentiers obtenu sur plusieurs simulations en fonction de la 

durée de projection. 

 

 

Graph 2 : Nombre moyen de rentiers obtenu en fonction de la durée de projection 

 

Nous considérerons un âge de départ à la retraite identique pour tous fixé, dans un premier 

temps, à 65 ans. 

 

Le taux de remplacement retenu est de 10%.  

 

En effet, une étude du COR8 indique que le taux de remplacement moyen, hors retraite 

supplémentaire, se situe autour de 70%. De plus, deux études de la DREES9 indiquent que le 

niveau de pension moyen octroyé par un régime supplémentaire (2 Ϭϱϯ € aŶŶuelͿ 

représente 13,6% de la pension moyenne versée par les régimes obligatoires (15 ϬϳϮ € 

annuel). On retrouve alors un taux de remplacement moyen, issu du 3ème pilieƌ, d’eŶǀiƌoŶ 

10%.  

                                                      
8
 « Projections de taux de remplacement pour les générations 1950 à 1990 sur la base de cas types » du Conseil 

d’OƌieŶtatioŶ des Retƌaites ;CORͿ 
9
 « La retraite supplémentaire facultative en France : Panorama statistique », Patrick AUBERT, mai 2010 et « Les 

retraités et les retraites - édition 2013 »,  Laurent LEQUIN, 2013 
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Nous pouvons voir ce taux de remplacement comme un régime à prestations définies et 

aiŶsi l’aƌƌĠƌage de rente apparaissant dans notre population est égal à 10% du salaire final 

projeté. 

 

3.2.4 LA POPULATION OBTENUE 

 
Nous obtenons une population de 1 989 rentiers. La ŵoǇeŶŶe d’âge se situe à 75,6 ans. 

L’aƌƌĠƌage de ƌeŶte ŵoǇeŶŶe est de 6 691 €, ce qui représente environ 20% du salaire 

moyen de la population initiale. 

 
Graph 3 : Pyramide des âges de la population finale de rentiers 

 

 

  
Tab 4 : Statistiques par sexe de la population finale de rentiers 

 

La population obtenue est cohérente et relativement équilibrée. De plus, nous disposons à 

pƌioƌi d’uŶ poƌtefeuille de ƌeŶtieƌs suffisamment hétérogène et nombreux pour tirer des 

conclusions sur la base des résultats que nous obtiendrons.  
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4. NOTIONS ESSENTIELLES 

 

4.1 MESURE DU RISQUE 

4.1.1 LA VARIANCE / L’ECART TYPE 

 

La variance est une mesure de dispersion autour de la moyenne. Elle reflète doŶĐ l’aŵpleuƌ 

des écarts entre les observations et la moyenne. Ainsi on retient souvent cette notion pour 

la ŵesuƌe du ƌisƋue. Il s’agit de la ŵoǇeŶŶe des ĠĐaƌts au ĐaƌƌĠ eŶtƌe les oďseƌǀatioŶs et leuƌ 

moyenne empirique. 

 

On note la variance : 

          ∑     ̅                [(      ) ] 
    

 

Où      ∫    est l’espĠƌaŶĐe de la ǀaƌiaďle   et  ̅ la moyenne empirique de cette 

variable aléatoire. 

 

L’ĠĐaƌt tǇpe est la ƌaĐiŶe ĐaƌƌĠe de la variance, on le note   

    √       

 

4.1.2 LA SEMI-VARIANCE / LE SEMI-ECART-TYPE 

 

La semi-variance est une mesure de dispersion au-dessus (ou en dessous) de la moyenne. La 

diffĠƌeŶĐe eŶtƌe Đette ŵesuƌe et la ǀaƌiaŶĐe est le fait Ƌu’oŶ ĐoŶsidğƌe uŶiƋueŵeŶt les 

valeurs supérieures (ou inférieures) à la moyenne. On note la semi-variance supérieure :   , 

et la semi-variance inférieure :   . 
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     ∑         ̅   ̅    [(      )         ] 
    

     ∑         ̅   ̅    [(      )         ] 
    

 

Cette notion est une mesure du risque adéquate dans les cas où seules les variations au-

dessus (ou en dessous) de la moyenne engendrent des peƌtes pouƌ l’assuƌeuƌ (par exemple : 

pour le risque de longévité, seules les personnes avec une durée de vie plus longue que 

pƌĠǀue pĠŶaliseŶt les Đoŵptes de l’assuƌeuƌ, les peƌsoŶŶes Ƌui dĠĐğdeŶt aǀaŶt l’âge pƌĠǀu 

eŶgeŶdƌe, au ĐoŶtƌaiƌe, uŶ gaiŶ pouƌ l’assuƌaŶĐeͿ. 

 

De façon similaire à l’ĠĐaƌt-type pour la Variance, nous définissons le Semi-Ecart-Type 

comme la racine carrée de la Semi-Variance. 

 

4.1.3 LA VALUE-AT-RISK (VAR) 

 

On appelle Value-at-Risk de niveau α  [0,1] le quantile de niveau α 

                             
Ou encore :                                
 

Cette mesure du risque (de niveau 99,5% ou 0,5% selon la nature du risque) correspond à la 

mesure retenue dans la directive européenne Solvabilité 2 pour déterminer le SCR (Solvency 

Capital Requirement) : capital de solvabilité réglementaire minimum. Ainsi, cette mesure est 

adaptĠe au poiŶt de ǀue de l’assuƌeuƌ pouƌ leƋuel le risque ce traduit par une augmentation 

du capital à immobiliser. 
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4.1.4 LA TAIL VALUE-AT-RISK (TVAR) 

 

La Tail Value-at-Risk notée TVaR(X; α) est définie par 

                    ∫             
  

 

La Tail-VaR est la moyenne des VaR de niveau supérieur à α. 

On retient souvent cette mesure pour les risques de grandes ampleurs. On mesure ici le 

montant moyen d’uŶ siŶistƌe eŶ saĐhaŶt Ƌu’il est supĠƌieuƌ au ƋuaŶtile d’oƌdƌe α. 

 

4.2 MOUVEMENT BROWNIEN 

 

Le mouvement Brownien a été mis en avant en 1828 par le botaniste Robert BROWN qui 

oďseƌǀait aloƌs les ŵouǀeŵeŶts tƌğs iƌƌĠgulieƌs de paƌtiĐules eŶ suspeŶsioŶ daŶs l’eau. C’est 

eŶ ϭϵϮϯ Ƌue NiĐola WieŶeƌ ƌĠalise uŶe Ġtude ŵathĠŵatiƋue Ƌui dĠŵoŶtƌe l’eǆisteŶĐe du 

mouvement Brownien. Depuis, de nombreux auteurs (Itô, Meyer, Williaŵs, BlaĐk, MeƌtoŶ,…Ϳ 

ont utilisé et développé la notion de mouvement Brownien (ou de Wiener). 

 

Voici les principales propriétés de ce processus : 

Soit   est un mouvement Brownien (standard), on note    la valeur du processus à la date t. 

 

a)                           

b)                                          sont indépendantes. 

 

Autrement dit, les accroissements d’uŶ ŵouǀeŵeŶt BƌoǁŶieŶ sont des variables aléatoires 

réelles, indépendantes de la trajectoire antérieure du processus (y compris la valeur 

actuelle) et sont de loi gaussienne centrée (Standard). 

 

Nous adŵettƌoŶs ĠgaleŵeŶt Ƌue les tƌajeĐtoiƌes d’uŶ ŵouǀeŵeŶt BƌoǁŶieŶ soŶt ĐoŶtiŶues 

et Ƌu’elles sont presque surement nulle-part différenciables. 
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5. ANALYSE DE L'IMPACT DE CES RISQUES 

 

5.1 HYPOTHÈSES TECHNIQUES 

5.1.1 TABLE DE MORTALITE 

 

Comme la réglementation10 l’iŵpose, les capitaux constitutifs de rente seront calculés avec 

les probabilités de décès issues des tables de mortalité par génération homologuées par le 

ministère de l’ĠĐoŶoŵie et des finances les plus récentes (TGF 05 et TGH 05). 

 

Les probabilités de décès utilisées dans notre modélisation pour simuler la survenance des 

décès seront basées sur les tables de mortalités instantanées (TH-002 et TF-002). En effet, si 

le provisionnement et le décès étaient basés sur les mêmes tables, le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ 

serait toujours nul, en moyenne. 

 

5.1.2 TAUX TECHNIQUES 

 

Les capitaux constitutifs des rentes viagères seront calculés en appliquant le taux technique 

légal11 pour un contrat d’assuƌaŶĐe suƌ la ǀie ;maximum de 60% du TME moyen des 6 

derniers mois). Pour le mois de juin 2014, ce taux technique était de 1,25%. 

 

5.1.3 HYPOTHESES DE MODELISATION 

 

Plusieurs hypothèses seront utilisées pour notre modélisation, nous les listons ci-dessous : 

 

- “i uŶ dĠĐğs suƌǀieŶt, il suƌǀieŶt eŶ ŵilieu d’aŶŶĠe, l’assuƌeuƌ deǀƌa doŶĐ s’aĐƋuitteƌ de la 

ŵoitiĠ de la pƌestatioŶ aŶŶuelle de l’assuƌĠ l’aŶŶĠe du dĠĐğs. 

 

                                                      
10

 Article A335-1 du code des assurances 

11
 Article A132-1 du code des assurances 
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- Les différentes valeurs économiques ;IŶflatioŶ, Valeuƌ des aĐtioŶs, Tauǆ d’iŶtĠƌġt, …Ϳ sont 

indépendantes les unes par rapport aux autres. 

 

- L’ĠǀolutioŶ de la pƌoǀisioŶ au Đouƌs de l’aŶŶĠe est liŶĠaiƌe, eǆĐeptĠe la variation de la 

provision due à la revalorisation des pensions qui est intégralement constituée le 31/12/N. 

 

- L’assuƌeuƌ iŶǀestit ĐhaƋue aŶŶĠe daŶs des oďligatioŶs d’Etat d’ĠĐhĠaŶĐe ϭ aŶ et daŶs des 

actifs risqués répliquant le CAC40. 

 

- OŶ ĐoŶsidğƌe Ƌue la pĠƌiodiĐitĠ de ǀeƌseŵeŶt des pƌestatioŶs Ŷ’a pas d’iŶflueŶĐe suƌ les 

capitaux constitutifs des rentes, ni sur les provisions de ces mêmes rentes. On néglige ainsi le 

faĐteuƌ ĐoƌƌeĐtif de la pƌoǀisioŶ d’uŶe ƌeŶte Ġgale à        où m est le nombre annuel de 

versement de la prestation (d’intervalle de temps régulier). Au vu de la valeur du facteur de 

ĐoƌƌeĐtioŶ aiŶsi Ƌue l’oďjeĐtif de ĐoŵpaƌaisoŶ des ƌĠsultats, Đette siŵplifiĐatioŶ Ŷ’a pas 

d’iŵpaĐt ŵajeuƌ suƌ la fiaďilitĠ de Ŷos ƌĠsultats. 

 

- OŶ ŶĠglige les diffĠƌeŶts fƌais de gestioŶ du ĐoŶtƌat ;ou oŶ suppose Ƌu’ils soŶt 

immédiatement utilisés dès perception de la prime unique de la paƌt de l’eŶtƌepƌiseͿ. Ainsi 

dès réception de la prime, celle-ci est immédiatement utilisée soit en provision, soit  en frais 

de gestion. 

 

- Nous considérons, enfin, Ƌu’uŶ ƌĠsultat bénéficiaire est intégralement réaffecté en tant 

que fonds propres, aiŶsi uŶ ƌĠsultat eǆĐĠdeŶtaiƌe Ŷ’appoƌteƌa pas de pƌoduits fiŶanciers 

pour les années futures. De même, il Ŷ’est ŵis eŶ plaĐe auĐuŶe pƌoǀisioŶ d’ĠgalisatioŶ ou 

paƌtiĐipatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes pouƌ l’eŶtƌeprise. 

 

 

 

 

 

  



 

 

Pierre DAMILO – Université de Strasbourg     Septembre 2014       41 sur 94 

5.2 MODÉLISATION DES RISQUES SANS ATTÉNUATION (EXPÉRIENCE TÉMOIN) 

 

Dans le but de pouǀoiƌ oďseƌǀeƌ l’iŵpaĐt des ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs pƌoposĠes, Ŷous alloŶs 

d’aďoƌd ŵodĠliseƌ les ƌisƋues ĐitĠs daŶs la paƌtie pƌĠĐĠdeŶte saŶs essaǇeƌ de les attĠŶuer. 

Nous comparons ensuite les résultats de cette première modélisation et ceux de la 

ŵodĠlisatioŶ aǀeĐ les ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs afiŶ de ĐoŶĐluƌe suƌ l’efficacité de nos 

propositions. 

 

5.2.1 MODELISATION DE LA LONGEVITE 

 

AfiŶ de ŵesuƌeƌ l’iŵpaĐt suƌ les ƌĠsultats de l’assuƌeuƌ d’uŶe populatioŶ soumise au risque 

de longévité, nous effectuons un choc sur la table de mortalité utilisée pour simuler les 

décès uniquement. Ainsi la table de mortalité utilisée paƌ l’assuƌeuƌ pouƌ la dĠteƌŵiŶatioŶ 

de ses provisions ne sera pas affectée par ce choc, il utilisera toujours les tables par 

générations imposées par le code des assurances. 

 

L’iŶteŶsitĠ de Đet aďatteŵeŶt est Đhoisie en fonction du taux de décès observé en 2011 sur 

la population Française. 

 

On dénombre 545 057 décès 12  en France en 2011 pour une population totale de 

64 933 40013. On observe ainsi un taux de décès de 0,84%. Nous disposons également de la 

structure de la population Française paƌ tƌaŶĐhe d’âge et paƌ seǆe eŶ ϮϬϭϭ14. On peut alors 

calculer le nombre de décès théoriques à partir de cette structure de population et des 

tables de mortalité. Théoriquement, le nombre de décès en 2011 en France aurait dû être de 

641 510, soit un taux de décès de 0,99%. Le tauǆ d’aďatteŵeŶt à effectuer pour que la table 

de mortalité soit en concordance avec la réalité observée est d’eŶǀiƌoŶ ϭϳ,ϳ%. 

 

                                                      
12

 «Décès par commune, département et région de 2003 à 2012», Octobre 2013, INSEE 

13
 Source : Insee, estimations de population (résultats provisoires arrêtés à fin 2013) 

14
 Source : Insee, estimations de population (résultats provisoires arrêtés à fin 2013) 
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Dans notre cas, nous accentuerons volontairement cet abattement, dans le but de voir 

ĐlaiƌeŵeŶt l’iŵpaĐt du risque de longévité et ainsi pouvoir tirer toutes les conclusions 

nécessaires quant à l’attĠŶuatioŶ de Đelui-ci.  

 

On fixe alors cet abattement à 25%. 

 

Ainsi on aura pour chaque âge  , la probabilité de décès utilisée dans notre modèle (  ) sera 

                    

 

Chaque année la suƌǀeŶaŶĐe ou ŶoŶ du dĠĐğs d’uŶ assuƌĠ seƌa dĠteƌŵiŶĠe par une variable 

aléatoire suivant une loi de Bernoulli de paramètre   . 

 
5.2.2 MODELISATION DU RISQUE DE MARCHE  

 

On note    la ǀaleuƌ d’uŶ mouvement brownien standard à la date t,    la valeur du taux 

d’iŶtĠƌġt Đouƌt à la date t,     Đelle du tauǆ d’iŶtĠƌġt loŶg et    la ǀaleuƌ d’uŶ aĐtif de ŵaƌĐhĠ 

à la date t. 

 

DaŶs l’eŶseŵďle des ŵodğles pƌĠseŶtĠs Đi-dessous, nous supposerons vérifiées les 

hypothèses suivantes : 

o Les marchés sont parfaits : aďseŶĐe de Đoût de tƌaŶsaĐtioŶ et d’iŵpôts, 

o Les marchés sont complets : tout actif est réplicable, 

o AďseŶĐe d’oppoƌtuŶitĠs d’aƌďitƌage, 

o Les obligations et les actions ne versent pas de flux intermédiaires (ni coupons ni 

dividendes). 
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 Modèle de Vasicek (basé sur un processus d’OƌŶsteiŶ-Uhlenbeck) : 

 

Ce modèle, décrit par Oldrich Vasicek15 en 1977, simule l’ĠǀolutioŶ des tauǆ d’iŶtĠƌġt 

nominaux de court terme selon une équation stochastique différentielle basée sur un 

pƌoĐessus d’OƌŶsteiŶ-Uhlenbeck : 

                          

 

Avec : 

a : force de rappel ou de retour à la moyenne 

ď : tauǆ d’iŶtĠƌġt de loŶg teƌŵe 

σ : volatilité du taux d’intérêt rt 

 

Ce modèle présente plusieurs avantages pour la siŵulatioŶ des tauǆ d’iŶtĠƌġt, le premier est 

la pƌise eŶ Đoŵpte de l’effet de ƌetouƌ à la moyenne constaté sur les marchés. Le second est 

une certaine facilité de modélisation, en effet, les paramètres sont relativement explicites, la 

compréhension et la mise en place de ce modèle sont alors facilement accessibles. 

 

Le pƌiŶĐipal iŶĐoŶǀĠŶieŶt de Đe tǇpe de ŵodğle est Ƌu’il iŶtğgƌe, aǀeĐ uŶe pƌoďaďilitĠ ŶoŶ 

nulle, des taux nominaux négatifs, alors que cela est, de façon évidente, impossible sur les 

marchés : on préférera toujours ne pas plaĐeƌ ;pƌġteƌͿ d’aƌgeŶt Ƌue de le placer (prêter) à 

taux négatif. 

 

De nombreuses autres variantes à ce modèle ont vu le jour depuis, nous  présenterons les 

pƌiŶĐipales d’eŶtƌe elles, qui se basent pour la plupart sur la structure proposée par Vasicek. 

  

                                                      
15

 Vasicek, Oldrich (1977), "An Equilibrium Characterisation of the Term Structure", Journal of Financial 

Economics 5 (2): 177–188. 
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 Modèle de Cox – Ingersoll – Ross : 

 

Modèle introduit par John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll et Stephen A. Ross16 en 1985, et 

améliore le modèle de Vasicek en proposant une solution au problème des potentiels taux 

ŶoŵiŶauǆ ŶĠgatifs. L’ĠƋuatioŶ stoĐhastiƋue différentielle devient : 

                      √      

 

a : vitesse de retour à la moyenne 

b : le taux de long terme 

σ : la volatilité du processus 

 

Avec l’iŶtĠgƌatioŶ du faĐteuƌ √   le taux ne peut en aucun cas devenir négatif (sous 

condition que 2ab> σ²) 

 

Par contre, avec l’ajout de Đe faĐteuƌ, les paramètres du modèle deviennent moins 

explicites, notamment la volatilité σ. 

 
 Modèle de Hull et White 

 

Le modèle de Hull et White17 (1990) est également une extension du modèle de Vasicek et 

se veut plus flexible en proposant des paramètres variant avec le temps. AiŶsi l’ĠƋuatioŶ de 

diffusion du modèle devient : 

                            

 

Les paramètres    et σ sont laissés constants car Hull et White parlent, eux-mêmes, d’uŶ 

risque de sur-apprentissage du modèle si on laisse trop de liberté aux paramètres. 

On note que si on prend      et       alors on retrouve le modèle de Cox-Ingersoll-

Ross. 

                                                      
16

 Cox, J.C., J.E. Ingersoll and S.A. Ross (1985), "A Theory of the Term Structure of Interest Rates", Econometrica 

53: 385–407 

17
 John Hull and Alan White, "Pricing interest-rate derivative securities", The Review of Financial Studies, Vol 3, 

No. 4 (1990) pp. 573–592 
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 Modèle de Brennan et Schwartz 
 

L’idĠe du ŵodğle de BƌeŶŶaŶ et “Đhǁaƌtz (1979)18 est de supposer que le taux long contient 

de l’iŶfoƌŵatioŶ suƌ la ǀaleuƌ futuƌe du tauǆ Đouƌt. La stƌuĐtuƌe paƌ teƌŵes des tauǆ est aiŶsi 

expliquée par la diffusion jointe : 

                                       

                                       

 

La variation du taux court est donc directement fonction de la différence entre le taux long 

et le taux court. 

Ce ŵodğle teŶte de dĠĐƌiƌe le lieŶ Ƌu’oŶ oďseƌǀe en pratique entre les taux de long terme et 

les taux de court terme. Néanmoins, ce modèle a été invalidé par Hogan et Duffie qui ont 

pƌouǀĠ Ƌu’il Ŷ’Ǉ aǀait pas de solutioŶ ƌĠelle à Đe sǇstğŵe d’ED“ et, Ƌu’il était possible 

d’eǆhiďer un arbitrage. 

 

 Modèle de Black et Scholes : 

 

Une des hypothèses du modèle de Black et Scholes19 (1973), Ƌu’oŶ appelleƌa paƌ aďus de 

laŶgage ŵodğle de BlaĐk “Đholes, dĠĐƌit l’ĠǀolutioŶ d’uŶ aĐtif ƌisƋuĠ seloŶ uŶ pƌoĐessus 

stoĐhastiƋue diffĠƌeŶtiel. L’oďjeĐtif de Đette hǇpothğse est de poseƌ uŶ Đadƌe de l’ĠǀolutioŶ 

de l’aĐtif daŶs le ďut de dĠteƌŵiŶeƌ le pƌiǆ d’uŶe optioŶ. Cette hǇpothğse a eŶsuite ĠtĠ 

souǀeŶt ƌĠutilisĠe pouƌ siŵuleƌ le Đouƌs d’uŶe aĐtioŶ eŶ dehoƌs de la dĠteƌŵiŶatioŶ de la 

ǀaleuƌ d’uŶe optioŶ. Le processus est décrit paƌ l’ĠƋuatioŶ suiǀaŶte : 

                   

                                                      
18

 Michael J. Brennan, Eduardo S. Schwartz, ͞A continuous time approach to the pricing of bonds͟, JouƌŶal of 

Banking & Finance, Volume 3, Issue 2, July 1979, Pages 133–155 

19
 Black Fischer ; Scholes Myron (1973), "The Pricing of Options and Corporate Liabilities", Journal of Political 

Economy 81 (3): 637–654 
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D’où :            {ቆ      ቇ        } 

 

µ : Tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt ŵoǇeŶ de l’aĐtif 

σ : volatilitĠ ĐoŶstaŶte de l’aĐtif 

 

Cette ĠƋuatioŶ pƌĠseŶte l’aǀaŶtage de possĠder uŶe solutioŶ eǆpliĐite Ƌu’oŶ ǀieŶt d’eǆposeƌ. 

Ainsi, la loi du Đouƌs de l’aĐtioŶ est uŶe loi connue et de paramètres explicites (log-normale 

de ŵoǇeŶŶe µ et d’ĠĐaƌt-type σ). Cette propriété rend le calibrage du modèle simple, tout 

comme son application pratique. 

La principale critique à ce modèle est que la théorie est fondée sur des distributions 

normales qui sous-estiment grandement les effets extrêmes (crise boursières, bulles 

spĠĐulatiǀes, …Ϳ. De plus, ce modèle repose sur de nombreuses hypothèses relativement 

restrictives. 

 

 Modèle de Merton 

 

Paƌŵi les hǇpothğses ƌestƌiĐtiǀes Ƌu’oŶ tƌouǀe daŶs le ŵodèle de Black et Scholes se trouve 

le caractère continu du processus. Ainsi, en 1976, Merton propose un modèle similaire20 à 

celui de Black et Scholes mais avec un processus de poisson simulant des sauts dans le cours 

de l’aĐtif. L’ĠƋuatioŶ diffĠƌeŶtielle de MeƌtoŶ deǀieŶt aloƌs : 

                              

 

D’où 

            {ቆ      ቇ         ∑       
   } 

                                                      
20

 Merton R. C. (1976) ͞OptioŶ pƌiĐiŶg ǁheŶ the underlying stock returns aƌe disĐoŶtiŶuous͟, Jouƌnal of 

Financial Economics, 3, p. 125-144 
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Avec : 

µ : Tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt ŵoǇeŶ de l’aĐtif 

σ : ǀolatilitĠ ĐoŶstaŶte de l’aĐtif 

N(t) : pƌoĐessus de poissoŶ d’iŶteŶsitĠ laŵďda 

G : Variable aléatoire de loi Normale centrée 

 

L’ajout de Đes sauts complexifie l’iŶteƌpƌĠtatioŶ et le Đaliďƌage des paƌaŵğtƌes, ŵais la 

deŶsitĠ de la loi du Đouƌs de l’aĐtif ƌeste ideŶtifiaďle. 

 

 Choix des modèles et Calibrage 

 

Modèle de Taux 

AfiŶ  d’Ġǀiteƌ les diffiĐultĠs liĠes à la pƌoďaďilitĠ ŶoŶ Ŷulle d’uŶ tauǆ nominal négatif dans le 

modèle de Vasicek, nous utiliserons le modèle de Cox-Ingersoll-Ross pour siŵuleƌ l’ĠǀolutioŶ 

du tauǆ d’iŶtĠƌġt. Le calibrage du modèle de Cox-Ingersoll-Ross est issu de l’histoƌiƋue des 

taux d’iŶtĠƌġt mensuel du marché primaire des émissions d’oďligatioŶs de l’Etat FƌaŶçais à 

plus de 7 ans21 entre octobre 2004 et juillet 2014. 

Nous Ŷous ďasoŶs suƌ l’ĠƋuatioŶ stoĐhastiƋue disĐƌĠtisĠe, Ŷous oďteŶoŶs : 

      √     √    √              où             

 

AiŶsi oŶ Đhoisit les paƌaŵğtƌes a et ď de façoŶ à ŵiŶiŵiseƌ l’eƌƌeuƌ  , tout en respectant la 

contrainte :        ŶĠĐessaiƌe afiŶ d’oďteŶiƌ uŶ tauǆ positif. Le solǀeuƌ d’EǆĐel Ŷous 

donne la solution suivante : 

                         

Où   est l’ĠĐaƌt tǇpe des eƌƌeuƌs oďseƌǀĠes. 

                                                      
21

 Source : Banque de France 
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Ci-dessous un tableau montrant quelques trajectoires simulées par le modèle de Cox-

Ingersoll - Ross 

 

 

Graph 4 : EǀolutioŶ “toĐhastiƋue du tauǆ d’iŶtĠƌġt 

 

Modğle de l’actif 

Le ƌeŶdeŵeŶt de l’aĐtif ƌisƋuĠ seƌa siŵulĠ eŶ se basant sur le modèle de Merton qui 

reflètera mieux la réalité des variations du Đouƌs d’uŶe aĐtioŶ Ƌu’uŶ ŵodğle ĐlassiƋue de 

Black et Scholes. Le Đaliďƌage du ŵodğle de MeƌtoŶ est ďasĠ suƌ l’histoƌiƋue des ƌeŶdeŵeŶts 

mensuels du CAC 40 entre le 01/01/2004 et le 01/08/201422.  

 

On obtient de la formule de diffusion du modèle que le logarithme du rendement est : 

   (      )   ቆ      ቇ              ∑         
    ∑       

    

 

Conditionnellement à N(t)=n, nous avons que : 

   (      )   ቆ      ቇ           ∑        
     

 

                                                      
22

 Source : Investing.com 
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Donc    (      )   [ቆ      ቇ               ] 
 

En conditionnant par tous les n possibles on obtient la densité suivante :  

 

     ∑       
   √   √         [  

  (          ) 
          ]  

 
 

 

On utilise ensuite le maximum de vraisemblance afin de déterminer les paramètres du 

modèle. Il convient alors de maximiser la (log-)vraisemblance du modèle : 

       ∏                  (    )  ∑   (      )   

 

Où    est l’oďseƌǀatioŶ Ŷ°i du logaƌithŵe du ƌeŶdeŵeŶt 

Nous résolvons le programme de maximisation avec la fonction nlm de R. Les résultats 

retenus sont les suivants : 
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Le graphique ci-dessous illustre quelques trajectoires du CAC40 simulées par le modèle de 

Merton :

 

Graph 5 : EǀolutioŶ “toĐhastiƋue d’uŶ CAC40 

L’oďseƌǀatioŶ de Đe gƌaphiƋue ŵoŶtƌe Ƌue la ǀolatilitĠ de l’aĐtif est sensiblement plus 

importante que celle réellement observée. Néanmoins, nous décidons de conserver ce taux, 

Đaƌ il eǆpose l’assuƌeuƌ au ƌisƋue de marché, nous permettant alors de mieux mesurer 

l’effiĐaĐitĠ des ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs Ƌue Ŷous pƌoposeƌoŶs. 

 

5.2.3 MODELISATION DE L’INFLATION 

 

L’iŶflatioŶ se ĐoŵpoƌtaŶt de ŵaŶiğƌe siŵilaiƌe à uŶ tauǆ d’iŶtĠƌġt, oŶ propose alors de 

simuler sa valeur par un modèle de Vasicek. Ce ŵodğle pƌĠseŶte l’aǀaŶtage d’oďteŶiƌ des 

résultats négatifs avec une probabilité non nulle. Cette caractéristique est un problème pour 

simuler le taux d’iŶtĠƌġt, cependant, l’iŶflatioŶ Ŷ’Ġtait pas oďligatoiƌeŵeŶt positiǀe, ce 

modèle décrit cette valeur de façon cohérente. 

 

Le Đaliďƌage du ŵodğle de VasiĐek ŵodĠlisaŶt l’iŶflatioŶ est ďasĠ suƌ l’oďseƌǀatioŶ de 

l’iŶflatioŶ aŶŶuelle23 depuis l’iŶstauƌatioŶ de la BCE comme banque centrale européenne 

ayant comme mission de ĐoŶtƌôleƌ l’inflation de la (future) zone Euro le 01/06/1998. 

 

                                                      
23

 Source : INSEE 
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Nous aǀoŶs utilisĠ la ŵĠthode des ŵoiŶdƌes ĐaƌƌĠs afiŶ d’estiŵeƌ les paƌaŵğtƌes de 

l’ĠƋuatioŶ diffĠƌeŶtielle stoĐhastiƋue Ƌu’oŶ a ƌĠĠĐƌit aǀeĐ uŶ pas de teŵps d’uŶe aŶŶĠe 

(    ), on obtient alors : 

                        avec            

 

Le résultat de la régression linéaire réalisée sur nos données donne : 

                          

 

On obtient alors :                                         

 

On détermine ensuite   comme l’ĠĐaƌt-type observé de  , on a alors :           
 

Nous ƌepƌĠseŶtoŶs ƋuelƋues tƌajeĐtoiƌes de l’iŶflatioŶ aŶŶuelle siŵulĠes paƌ le ŵodğle de VasiĐek : 

 

 

Graph 6 : EǀolutioŶ “toĐhastiƋue de l’IŶflatioŶ 
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5.2.4 MODELISATION D’UN CHANGEMENT DE LEGISLATION 

 

De nombreuses modifications législatives peuvent intervenir et impacter un régime de 

retraite supplémentaire (fiscalité, obligation pour les entreprise de proposer un contrat de 

ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe, …Ϳ. 
 

Nous ne considérerons que deux cas de changement de législation pouvant impacter un 

régime de retraite supplémentaire. Ces cas considérés sont des changements de date de 

départ à la retraite. Ce changement législatif est déjà intervenu ces dernières années et 

d’autƌes ŵodifiĐatioŶs de Đet âge de dĠpaƌt oŶt été évoquées au cours de propositions. 

Nous avons choisi cette modification car nous considérons qu’elle Ġtait, d’une part la plus 

pƌoďaďle à Đouƌt teƌŵe et d’autƌe part, la plus impactante pour un régime de retraite.  

 

 
5.2.5 MODELISATION DU RISQUE DE RACHAT  

 

Le risque de rachat est un risque relativement faible du point de vue d’uŶ assuƌeuƌ d’uŶ 

contrat de retraite supplémentaire par rapport aux autres risqués évoqués. En effet, les 

scénarii, que nous avons décrit dans la section précédente, et qui ouvrent le droit au rachat 

dans un contrat de retraite supplémentaire sont limités et souvent méconnus des assurés,. 

C’est pourquoi la suƌǀeŶaŶĐe d’uŶ ƌaĐhat est peu fƌĠƋueŶte en pratique. D’autaŶt plus, 

Ƌu’uŶ ƌaĐhat est possiďle uŶiƋueŵeŶt suƌ uŶ ĐoŶtƌat à ĐotisatioŶs dĠfiŶies, Đaƌ Đelui-ci 

attribue une épargne personnalisée et acquise pour chaque salarié, contrairement à un 

contrat à prestations définies. 

 

De plus, la modélisation rigoureuse de la surveŶaŶĐe d’uŶ de Đes sĐĠŶaƌii d’uŶe paƌt, et la 

ƌatioŶalisatioŶ des Đƌitğƌes de dĠĐisioŶ de l’assuƌĠ d’autƌe paƌt, soŶt des sujets dĠpassaŶt le 

cadre de ce mémoire.  

 

Au ǀu des pƌĠĐĠdeŶts aƌguŵeŶts Ƌui Ŷous aŵğŶeŶt à peŶseƌ Ƌue l’iŵpaĐt de Đe ƌisƋue ƌeste 

limitĠ pouƌ l’assuƌeuƌ, et des contraintes techniques pour une modélisation cohérente, nous 

avons décidé de ne pas tenir compte de ce point dans notre modèle final. Cependant, nous 

évoquerons tout de ŵġŵe Đe sujet daŶs Ŷos pƌopositioŶs d’attĠŶuatioŶ de ƌisƋues et nous 

disĐuteƌoŶs des iŵpaĐts eŶǀisageaďles suƌ le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ. 
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5.2.6  LE RESULTAT DE L’EXPERIENCE TEMOIN 

 

Les différentes simulations nous permettent d’oďseƌǀeƌ les ƌĠsultats aŶŶuels pouƌ ĐhaĐuŶe 

des siŵulatioŶs. Nous soŵŵoŶs l’eŶseŵďle des ƌĠsultats annuels d’uŶe siŵulatioŶ afiŶ 

d’oďteŶiƌ le ƌĠsultat gloďal de l’assuƌeuƌ suƌ Đe sĐĠŶaƌio. 

 

Nous pouvons ensuite présenter la distribution de ces résultats globaux en calculant les 

quantiles empiriques de nos observations. 

 

 

Graph 7 : Quantiles des résultats globaux (expérience témoin) 

 

Nous présentons également la distribution du résultat annuel maximum et minimum pour 

chacune des simulations effectuées : 
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Graph 8 : Quantiles des résultats maximum (expérience témoin) 

 

 
Graph 9 : Quantiles des résultats minimum (expérience témoin) 
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Enfin, nous présenterons également le résultat des mesures de risque que nous avons 

présenté dans la partie précédente : 

 

Mesure du Risque Résultat Global 
Résultat Annuel 

Maximum 
Résultat Annuel Minimum 

Moyenne -Ϯ ϳϴϴ K€ ϳ ϱϱϴ K€ -ϵ ϳϵϲ K€ 

Ecart Type Ϯϲ ϰϳϰ K€ ϯ ϮϮϭ K€ ϯ ϯϰϱ K€ 

Semi Ecart Type + Ϯϲ ϱϴϲ K€ ϯ ϴϮϴ K€ Ϯ ϵϴϰ K€ 

Semi Ecart Type - Ϯϲ ϯϰϲ K€ Ϯ ϲϱϮ K€ ϯ ϳϮϰ K€ 

VaR 0,5% -ϳϬ ϳϱϰ K€ ϭ ϵϮϰ K€ -ϮϬ ϳϭϭ K€ 

TVaR 0,5% -ϳϴ ϴϭϵ K€ ϭ ϲϯϴ K€ -Ϯϭ ϳϵϵ K€ 

 

Tab 5 : Les Mesures du Risque (expérience témoin) 

 

La moyenne, comme la médiane, est légèrement négative. La distribution est assez 

ĠƋuiliďƌĠe, Đoŵŵe le pƌouǀe le fait Ƌue l’ĠĐaƌt-type est très proche des Semi-Ecart-Types 

(positif et négatif). 

 

Ces résultats seront comparés avec les résultats similaires des modélisations faisant 

iŶteƌǀeŶiƌ uŶe attĠŶuatioŶ d’uŶ ƌisƋue. Nous pouƌƌoŶs aiŶsi ĐoŶĐluƌe suƌ soŶ effiĐaĐitĠ eŶ 

fonction des critères de mesure du risque. 
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5.3 MESURES D’ATTÉNUATION ET DE GESTION DES RISQUES  

5.3.1 REASSURANCE 

 

AfiŶ de se pƌĠŵuŶiƌ ĐoŶtƌe le ƌisƋue de loŶgĠǀitĠ, l’assuƌeuƌ peut ŵettƌe eŶ plaĐe uŶe 

réassurance en excédent de durée. Le réassureur prendra à sa charge les pensions de 

retraite des assurés ayant soit dépassés une certaine durée en retraite soit ayant dépassés 

un certain âge selon les modalités du traité de réassurance. 

 

Il eǆiste deuǆ tǇpes d’iŶdeŵŶisatioŶ du ƌĠassuƌeuƌ : 

 Pƌise eŶ Đhaƌge Đoŵplğte de la ƌeŶte ǀiagğƌe jusƋu’au dĠĐğs de l’assuƌĠ 

 VeƌseŵeŶt d’uŶ ŵoŶtaŶt Ġgal au Đapital constitutif de la rente viagère résiduelle 

;l’assuƌeuƌ ĐoŶseƌǀe aloƌs un risque de longévité : il peut être gagnant si le décès 

suƌǀieŶt ƌapideŵeŶt apƌğs l’iŶdeŵŶisatioŶ ou peƌdaŶt si l’assuƌĠ suƌǀie plus 

longtemps que la durée prévue lors du calcul, par la réassurance, du capital 

constitutif). 

 

De plus, il peut eǆisteƌ des ŶotioŶs de poƌtĠe daŶs Đe tǇpe de ĐoŶtƌat, oďligeaŶt l’assuƌeuƌ à 

reprendre à sa charge les rentes des assurés survivants ayant été réassurés pendant une 

durée maximale fixée par le traité. 

 

Nous considèrerons une réassurance en excédent de durée où le réassureur prendra à sa 

Đhaƌge toutes les pƌestatioŶs dues à uŶ assuƌĠ doŶt l’âge dĠpasse l’espĠƌaŶĐe de ǀie 

ŶatioŶale de ϯ aŶs. D’apƌğs l’IN“EE, la duƌĠe de ǀie ŵoǇeŶŶe eŶ FƌaŶĐe, eŶ ϮϬϭ3 est de 78,7 

ans pour les hommes et 84 ans pour les femmes. On considère donc que le réassureur 

iŶteƌǀieŶdƌa loƌsƋu’uŶ assuƌĠ hoŵŵe atteiŶt l’âge de ϴϮ aŶs ou loƌsƋu’uŶe assuƌĠe feŵŵe 

atteiŶt l’âge de ϴϳ aŶs. OŶ suppose ĠgaleŵeŶt Ƌue les teƌŵes du tƌaitĠ de ƌĠassuƌaŶĐe soŶt 

fixes pour toute la durée de simulation et ne seront donc pas affectés par une potentielle 

ŵodifiĐatioŶ de l’espĠƌaŶĐe de ǀie au Đouƌs du teŵps. 
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Iŵpact suƌ le ƌĠsultat / pƌovisioŶ de l’assuƌeuƌ :  

 La provision de chaque assuré ne sera plus établie sur le capital constitutif d’uŶe 

ƌeŶte ǀiagğƌe, ŵais suƌ le Đapital d’uŶe ƌeŶte teŵpoƌaiƌe d’âge dĠteƌŵiŶĠ. 

 La pƌoǀisioŶ de l’assuƌeuƌ deǀƌa teŶiƌ Đoŵpte d’uŶe paƌtie pƌĠǀoǇaŶt le paieŵeŶt de 

la prime de ƌĠassuƌaŶĐe si l’assuƌĠ atteiŶt l’aŶŶĠe pƌĠĐĠdaŶt l’âge dĠfiŶi daŶs le 

contrat. 

 Les pƌestatioŶs des assuƌĠs d’âge supĠƌieuƌ à ϴϮ aŶs pouƌ les hoŵŵes et ϴϳ aŶs pouƌ 

les feŵŵes Ŷe seƌoŶt plus ǀeƌsĠes paƌ l’assuƌeuƌ. 

 Il se dégage un coût annuel correspondant à la prime de réassurance fixée 

aŶŶuelleŵeŶt eŶ foŶĐtioŶ du Ŷoŵďƌe d’hoŵme (respectivement femme) atteignant 

l’âge de ϴϭ aŶs ;ƌespeĐtiǀeŵeŶt ϴϲ aŶsͿ daŶs le poƌtefeuille assuƌĠ eŶ dĠďut d’aŶŶĠe. 

Pour chaque assuré de 81 ans (respectivement 86 ans), la prime unique de 

réassurance le concernant sera de : 

                       

 

Dans cette prime de réassurance, nous négligeons totalement le terme 

d’aĐtualisatioŶ suƌ ϭ aŶ, Đela a pouƌ effet de lĠgğƌeŵeŶt suƌestiŵeƌ la pƌiŵe et doŶĐ 

le Đoût pouƌ l’assuƌeuƌ. 
 

Nous estimons que les chargements du réassureur sont de 8%. En effet, nous savons 

d’eǆpĠƌieŶĐe Ƌue les ĐoŶtƌats d’assuƌaŶĐe ǀie oŶt des fƌais de ĐhaƌgeŵeŶt d’eŶǀiƌoŶ 

10% (taux de « marché » pour les contrats décès), les réassureurs ont généralement 

des frais de chargement inférieurs à ceux des assureurs. Nous choisissons ainsi ce 

taux à partir de ces éléments. 

 
5.3.2 SURPRIME EN CAS DE CHANGEMENT DE TABLE DE MORTALITE 

 

UŶe deuǆiğŵe ŵesuƌe d’attĠŶuatioŶ du ƌisƋue de loŶgĠǀitĠ peut ġtƌe la suƌpƌiŵe eŶ Đas de 

ĐhaŶgeŵeŶt de taďle de ŵoƌtalitĠ. Il s’agiƌait aloƌs d’uŶe seĐoŶde prime demandée à 

l’eŶtƌepƌise pouƌ ƌeĐoŶstitueƌ les pƌoǀisioŶs des ƌeŶtieƌs seloŶ les pƌoďaďilitĠs de dĠĐğs 
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d’uŶe Ŷouǀelle taďle de ŵoƌtalitĠ ƌĠgleŵeŶtaiƌe Ġŵise paƌ le ŵiŶistğƌe de l’ĠĐoŶoŵie et des 

finances.  

Ainsi, en cas de dérive conséquente de la mortalité, une nouvelle table serait éditée. 

L’assuƌeuƌ ďĠŶĠfiĐieƌait aloƌs d’uŶ ŵoŶtaŶt de Ŷouǀelles pƌiŵes lui peƌŵettaŶt de faiƌe faĐe 

à ce changement de réglementation.  

 

Cependant, une telle surprime correspondrait à une charge importante pouƌ l’eŶtƌeprise. 

Pour éviter cela, on peut considérer une surprime étalée sur toute la durée du contrat en 

pƌĠǀisioŶ d’uŶe ĠǀeŶtuelle ŵodifiĐatioŶ de taďle. Ce supplément de ressources est ensuite 

ĠpaƌgŶĠ paƌ l’assuƌeuƌ et utilisĠ eŶ Đas de sous-mortalité.  

 

Dans ce deuǆiğŵe Đas, l’assuƌeuƌ Ŷ’appelleƌait pas de Ŷouǀelle prime en cas de changement 

réglementaire, ce qui constitue un risque en cas de mauvaise estimation de ce changement 

lors de la tarification de la « surprime ». 

 

Nous ne modéliserons pas cette situation dans notre modèle pour deux raisons : 

 Le ŵodğle Ŷ’iŶtƌoduit pas la possiďilitĠ d’uŶ ĐhaŶgeŵeŶt de taďle de ŵoƌtalitĠ au 

cours du temps. 

 La pƌiŵe paǇĠe paƌ l’eŶtƌepƌise est uŶe pƌiŵe uŶiƋue, on ne peut donc pas 

fractionner cette surprime sur plusieurs paiements. Cette raison fait que 

l’iŶstauƌatioŶ d’uŶe telle ŵesuƌe Ŷ’est pas adaptĠe au ĐoŶtƌat Ƌue Ŷous siŵuloŶs. 

 

5.3.3 STRATEGIE D’INVESTISSEMENT SUR LE MARCHE 

 

L’assuƌeuƌ doit dĠǀeloppeƌ uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt adaptĠe aux risques couverts. Il 

doit alors effectuer un arbitrage sur le placement des provisions entre des actions volatiles à 

fort rendement ou des obligations à rendement plus faible. Nous allons étudier l’effet de 

plusieurs répartitions possibles entre ces deux actifs de placement sur le résultat du contrat 

de ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe de l’assuƌeuƌ. 
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Nous comparerons alors trois modélisations avec des niveaux de partage différents entre les 

actions et les obligations : 

 Expérience témoin (Obligations : 50%, Actions : 50%) 

 MajoƌitĠ d’AĐtioŶs ;Oďligations : 25%, Actions : 75%) 

 MajoƌitĠ d’OďligatioŶs (Obligations : 75%, Actions : 25%) 

 

5.3.4 INVESTISSEMENT SUR DES TAUX FORWARD 

 

Définition24 (Taux Forward) : Un taux d'intérêt Forward est un taux d'intérêt qui s'applique à 

une période dont le départ se situe à une date future. Souvent, ce terme désigne des taux 

d'intérêt à termes implicites ;l’iŶfoƌŵatioŶ est ĐoŶteŶue daŶs la Đouƌďe de tauǆͿ. 

 

Pouƌ se pƌĠŵuŶiƌ du ƌisƋue de tauǆ d’iŶtĠƌġt, l’assuƌeuƌ peut, dğs aujouƌd’hui, se gaƌaŶtiƌ du 

taux de placement entre deux dates futures grâce au taux Forward. A partir de la courbe des 

taux zéro coupon, on peut calculer les taux Forward en vigueur actuellement. Lorsque 

l’assuƌeuƌ ŵet eŶ plaĐe uŶe telle stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt, il accepte de conserver les 

conditions de la structure de la courbe des taux actuelle pendant toute la durée du contrat. 

 

5.3.5 CLAUSE D’INDEXATION DE LA PENSION 

 

UŶe ŵaŶiğƌe de suppƌiŵeƌ l’iŶĐeƌtitude ĐoŶĐeƌŶaŶt l’iŶflatioŶ futuƌe est de stipuleƌ 

contractuellement un taux de réévaluation des pensions constant au cours du temps. 

L’assuƌeuƌ Ŷe seƌa plus ĐoŶtƌaiŶt de ƌeǀoiƌ ses eŶgageŵeŶts seloŶ la ǀaleuƌ de l’iŶflatioŶ 

et/ou de ses ŵodifiĐatioŶs d’aŶtiĐipatioŶ de cette valeur.  

 

Par contre, l’assuƌeuƌ s’eŶgage à revaloriser la rente de retraite servie au seuil indiqué dans 

le contrat chaque année, même si une revalorisation au niveau de l’iŶflatioŶ lui aurait été 

plus favorable. 

 

                                                      
24

 Source : iotafinance.com 
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5.3.6 AGE DE DEPART A LA RETRAITE 

 

Souvent, l’assuƌeuƌ fait ƌĠfĠƌeŶĐe à l’âge lĠgal de dĠpaƌt à la ƌetƌaite daŶs la ƌĠdaĐtioŶ de ses 

contrats de retraite, afin de définir la date de début de versement des pensions. Si tel est le 

cas, il s’eǆpose au ƌisƋue lĠgislatif suƌ Đe poiŶt. 

 

L’assuƌeuƌ peut s’ĠŵaŶĐipeƌ du pouǀoiƌ lĠgislatif eŶ Ŷe faisant plus ƌĠfĠƌeŶĐe à l’âge lĠgal de 

départ à la retraite dans la rédaction de ses contrats de retraite supplémentaire. L’assuƌeuƌ 

peut alors définir lui-ŵġŵe l’âge de dĠďut de liƋuidatioŶ de la peŶsioŶ qui ne dépendra plus 

des décisions politiques prises dans le futur. 

 

5.3.7 PENALITES DE RACHAT ET/OU PRIME DE FIDELITE 

 

Pour dĠĐouƌageƌ les possiďles ƌaĐhats, l’assuƌeuƌ peut ŵettƌe eŶ plaĐe des pĠŶalitĠs de 

rachat qui abaisseraient le montant de la provision mathématique et donc la valeur de 

rachat. Cependant, la loi encadre ce type de pénalité (montant maximum de la pénalité : 

10% de la PM, aucune pénalité ne pourra être appliquée pour des contrats en cours depuis 

plus de 8 ans).  

 

AfiŶ d’Ġǀiteƌ Đe tǇpe de ĐoŶtƌaiŶtes, l’assuƌeuƌ peut également mettre en place des primes 

de fidélité qui augmentent la provision mathématique des contrats arrivés à échéance. 

L’iŶtĠƌġt du ƌaĐhat seƌa d’autaŶt ŵoiŶs iŵpoƌtaŶt Ƌue Đette pƌiŵe est ĠleǀĠe, Đe Ƌui iŶĐite 

les assurés à conserver leur contrat même en cas de difficultés financières. 
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5.4 MODÉLISATION DES RISQUES APRÈS ATTÉNUATION 

 

Nous alloŶs à pƌĠseŶt ŵodĠliseƌ les ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶ Ƌue Ŷous ǀeŶoŶs de pƌĠseŶteƌ et 

les Đoŵpaƌeƌ aǀeĐ les ƌĠsultats de l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ afiŶ de ĐoŶĐluƌe suƌ l’effiĐaĐitĠ de 

ĐhaĐuŶe d’elle. 

 

5.4.1 IMPACT D'UNE REASSURANCE EN EXCEDENT DE DUREE 

 

La réassurance modélisée est une réassurance en excédent de durée de 82 ans pour un 

homme et 87 ans pour une femme. 

 

 
Graph 10 : CoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

 
Les résultats avec un programme de réassurance sont nettement atténués par rapport au 

modèle sans réassurance. En effet, la réassurance va pénaliser les résultats bénéficiaires à 

cause de la prime de réassurance qui devra être payée, en revanche elle va permettre aux 

ƌĠsultats dĠfiĐitaiƌes d’ġtƌe ŵoiŶs iŵpaĐtĠs. OŶ ƌeŵaƌƋue Ƌue la ƌĠassuƌaŶĐe joue ďieŶ soŶ 

rôle de lisser les résultats. On peut également noter que le programme de réassurance 

simulé Ŷe paƌait pas optiŵal, eŶ effet, l’attĠŶuatioŶ des ƌĠsultats ďĠŶĠfiĐiaiƌes seŵďle plus 
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importante que l’attĠŶuatioŶ des ƌĠsultats dĠfiĐitaiƌes. OŶ pouƌƌait saŶs doute oďteŶiƌ uŶ 

programme plus optimal en changeant, par exemple l’âge ĐoŶtƌaĐtuel d’iŶteƌǀeŶtioŶ de la 

réassurance ou en changeant les taux de chargement appliqués. L’estiŵatioŶ du pƌogƌaŵŵe 

de réassurance optimal Ŷ’eŶtƌe pas daŶs le Đadƌe de Đe ŵĠŵoiƌe. 

 
Graph 11 : CoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats ŵaǆiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

 
Le résultat maximal est toujours supérieur avec une réassurance que sans réassurance. Ceci 

s’eǆpliƋue paƌ le fait que l’assuƌeuƌ ǀa ďĠŶĠfiĐieƌ, la pƌeŵiğƌe aŶŶĠe, d’uŶ ƌĠsultat tƌğs 

favorable, Đaƌ il peƌçoit de la paƌt de l’eŶtƌepƌise uŶe pƌiŵe uŶiƋue ĐoƌƌespoŶdaŶt aux 

capitaux constitutifs des ƌeŶtes ǀiagğƌes, aloƌs Ƌu’il ne va provisionner Ƌu’une rente 

temporaire plus une part en prévision de la pƌiŵe de ƌĠassuƌaŶĐe Ƌu’il deǀƌa 

potentiellement payer. Ce dernier montant étant bien inférieur à la prime perçue entraine 

un premier résultat largement excédentaire.  

 

Si on retire la première année dans le calcul du maximum, on observe que les quantiles avec 

réassurance sont toujours inférieurs que ceux sans réassurance, ce qui confirme notre 1ère 

observation sur le lissage des résultats. 
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Graph 12 : CoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats ŵiŶiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

 

On note ici la même observation que celle déjà invoquée du lissage du résultat : le 

programme de réassurance entraine une hausse des résultats minimum. 

 

Mesure du Risque 
Résultat Global 
(Réassurance) 

Résultat Global 
(Expérience Témoin) 

Evolution (%) 

Moyenne -ϱ ϴϰϵ K€ -Ϯ ϳϴϴ K€ -109,8% 

Ecart Type ϭϵ ϰϮϵ K€ Ϯϲ ϰϳϰ K€ -26,6% 

Semi Ecart Type + ϭϵ ϴϱϴ K€ Ϯϲ ϱϴϲ K€ -25,3% 

Semi Ecart Type - 18 ϵϵϲ K€ Ϯϲ ϯϰϲ K€ -27,9% 

VaR 0,5% -ϱϰ ϭϭϲ K€ -ϳϬ ϳϱϰ K€ -23,5% 

TVaR 0,5% -ϱϳ ϲϵϱ K€ -ϳϴ ϴϭϵ K€ -26,8% 

 
Tab 6 : CoŵpaƌaisoŶ des ŵesuƌes du ƌisƋue des ƌĠsultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

Le programme de ƌĠassuƌaŶĐe peƌŵet de ďaisseƌ l’écart-type de près de 25%, et le capital 

réglementaire à immobiliser d’un pourcentage similaire. La réassurance atténue bien le 

ƌisƋue pouƌ l’eŶseŵďle des Đƌitğƌes pƌĠseŶtĠs. 
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Mesure du Risque 
Résultat Annuel 

Maximum  
(Réassurance) 

Résultat Annuel 
Maximum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne ϭϰ ϳϮϬ K€ ϳ ϱϱϴ K€ 94,8% 

Ecart Type Ϯ ϴϳϴ K€ ϯ ϮϮϭ K€ -10,7% 

Semi Ecart Type + Ϯ ϵϳϮ K€ ϯ ϴϮϴ K€ -22,3% 

Semi Ecart Type - Ϯ ϳϴϮ K€ Ϯ ϲϱϮ K€ 4,9% 

VaR 0,5% ϳ ϳϴϭ K€ ϭ ϵϮϰ K€ 304,5% 

TVaR 0,5% ϳ Ϭϲϭ K€ ϭ ϲϯϴ K€ 331,1% 

Tab 7 : CoŵpaƌaisoŶ des ŵesuƌes du ƌisƋue des ƌĠsultats ŵiŶiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

 

Mesure du Risque 
Résultat Annuel 

Minimum (Réassurance) 

Résultat Annuel 
Minimum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne -ϴ ϮϬϲ K€ -ϵ ϳϵϲ K€ -16,2% 

Ecart Type Ϯ ϲϲϲ K€ ϯ ϯϰϱ K€ -20,3% 

Semi Ecart Type + Ϯ Ϯϲϳ K€ Ϯ ϵϴϰ K€ -24,0% 

Semi Ecart Type - ϯ Ϭϴϳ K€ ϯ ϳϮϰ K€ -17,1% 

VaR 0,5% -ϭϳ ϯϳϴ K€ -ϮϬ ϳϭϭ K€ -16,1% 

TVaR 0,5% -ϭϴ ϰϭϰ K€ -Ϯϭ ϳϵϵ K€ -15,5% 

 
Tab 8 : CoŵpaƌaisoŶ des ŵesuƌes du ƌisƋue des ƌĠsultats ŵaǆiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶ 

programme de réassurance 

 
Au vu des résultats, la réassurance atténue considérablement le risque sur les contrats de 

ƌetƌaite supplĠŵeŶtaiƌe. EŶ effet, l’eŶseŵďle des ŵesuƌes du risque pour les résultats 

globaux sont en baisse par rapport à l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ.  

Comme très souvent, la diminution du risque entraine également une baisse du résultat 

moyen, ici de près de -100%. 

 

L’effiĐaĐitĠ de la ƌĠassuƌaŶĐe pouƌ attĠŶueƌ le ƌisƋue est ĐlaiƌeŵeŶt ŵise eŶ aǀaŶt paƌ Đette 

ŵodĠlisatioŶ. L’assuƌeuƌ a doŶĐ tout iŶtĠƌġt à ŵettre en place ce type de traité, s’il ǀeut 

réduire le risque de son portefeuille. 
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5.4.2 MODELISATION DU RISQUE DE MARCHE 

 

Pour ƌappel Ŷous aǀoŶs ƌepƌoduit les siŵulatioŶs de l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ eŶ ĐhaŶgeaŶt la 

ƌĠpaƌtitioŶ eŶtƌe les oďligatioŶs et les aĐtifs daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ : 

 Expérience Témoin (50% Obligations, 50% Actions) 

 Majorité Obligations (75% Obligations, 25% Actions) 

 Majorité Actions (25% Obligations, 75% Actions) 

 
 

 

Graph 13 : CoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de la paƌt d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ daŶs 

l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

On voit sur ce graphique que les résultats globaux avec une répartition davantage portée sur 

les obligations sont toujours plus élevés que les résultats avec des actions. Un placement en 

obligation va donc atténuer les risques de déficit sans atténuer les potentiels résultats 

positifs. Cela ǀa à l’eŶĐoŶtƌe du pƌĠĐepte seloŶ leƋuel, réduire un risque entraine une baisse 

du résultat moyen. Nous expliquerons la raison de cette observation ci-après. 
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Graph 14 : Comparaison des quantiles des résultats maximum en fonction de la paƌt d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ 

daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

 
Graph 15 : CoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats ŵiŶiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la paƌt d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ 

daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

On remarque sur ces deux graphiques Ƌu’uŶ plaĐeŵeŶt ŵajoƌitaiƌe suƌ le ŵaƌĐhĠ des aĐtifs 

entraine uŶe augŵeŶtatioŶ du ƌisƋue pƌis paƌ l’assuƌeuƌ. En effet, loƌs d’uŶe diǀeƌsifiĐatioŶ 
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portée davantage sur le risque action, on observe des résultats maximum plus importants 

mais aussi des résultats minimum plus déficitaires. Au contraire, un placement en 

oďligatioŶs Ŷe Ŷous peƌŵet pas d’oďteŶiƌ des ƌĠsultats ŵaǆiŵuŵ tƌğs iŵpoƌtaŶts ŵais liŵite 

également les résultats en cas de déficit. 

 
 

Mesure du 
Risque 

Résultat Global 
(Expérience 

Témoin) 

Résultat Global 
(Majorité 

d'Obligation) 

Ecart  
(Témoin - 
Majorité 

d'Obligation) 

Résultat Global 
(Majorité 
d'Action) 

Ecart  
(Témoin - 
Majorité 
d'Action) 

Moyenne -Ϯ ϳϴϴ K€ ϭϬ ϱϭϮ K€ 477,0% -ϭϱ ϲϲϯ K€ -461,8% 

Ecart Type Ϯϲ ϰϳϰ K€ Ϯϲ Ϯϰϲ K€ -0,9% ϯϰ ϲϮϴ K€ 30,8% 

Semi Ecart Type + Ϯϲ ϱϴϲ K€ ϯϬ ϳϰϳ K€ 15,7% ϯϱ ϲϵϳ K€ 34,3% 

Semi Ecart Type - Ϯϲ ϯϰϲ K€ Ϯϭ ϵϱϳ K€ -16,7% ϯϯ ϱϳϭ K€ 27,4% 

VaR 0,5% -ϳϬ ϳϱϰ K€ -ϰϰ Ϭϵϱ K€ 37,7% -ϭϬϯ Ϯϱϰ K€ -45,9% 

TVaR 0,5% -ϳϴ ϴϭϵ K€ -ϰϴ ϲϮϳ K€ 38,3% -ϭϭϱ ϲϴϴ K€ -46,8% 

Tab 9 : Comparaison des ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶ des ƌisƋues pouƌ les résultats globaux en fonction de la part 

d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

Ce tableau montre que le placement sur les obligations augmente le résultat global moyen 

et diminue le semi-écart-type négatif (écart-type calculé sur les observations en dessous de 

la moyenne) qui représente ici le réel risque (qui est le risque qu’uŶ ƌĠsultat se tƌouǀe sous la 

moyenne). Cette stratégie de placement a également pour effet de baisser les capitaux 

réglementaires à immobiliser (VaR) ainsi que la TVaR. Le placement majoritaire sur les 

obligations permet donc une diminutioŶ du ƌisƋue suďi paƌ l’assuƌeuƌ mais aussi 

d’augmenter le résultat moyen. Au contraire, un placement majoritaire en action augmente 

considérablement le risque, comme le montre l’augŵeŶtatioŶ des ŵesuƌes du ƌisƋue 

présentées mais baisse également le résultat moyen. 

 

Ces ƌĠsultats suƌpƌeŶaŶt s’eǆpliƋueŶt paƌ le ĐoŶteǆte de Đaliďƌage des ŵodğles stochastiques 

pour les actions et les obligations. En effet, les calibrages de ces modèles sont basés sur les 

données récentes et intègrent alors les effets des différentes crises qui ont eu lieu depuis 

2008. La crise boursière influence à la baisse les taux de rendement moyen des actions, 

taŶdis Ƌue la Đƌise de la dette iŶflueŶĐe à la hausse les tauǆ d’iŶtĠƌġt. Le Đuŵul de Đes deuǆ 

effets, rend les obligations plus performantes, en moyenne, que les actions, tout en 

conservant leur aspect moins volatil. Cela a pouƌ ĐoŶsĠƋueŶĐe Ƌu’uŶ iŶǀestisseŵeŶt eŶ 

obligation est à la fois moins risqué et plus rentable.  
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“ous les ĐoŶditioŶs aĐtuelles du ŵaƌĐhĠ ;tauǆ d’iŶtĠƌġt tƌğs faiďle et ƌegaiŶ de la valeur des 

actions), il semble ĠǀideŶt Ƌue l’aspeĐt ǀolatil des aĐtions engendrerait un risque pour 

l’assuƌeuƌ ŵais leuƌs ƌeŶdeŵeŶts moyens seraient meilleurs que ceux des obligations. Nos 

ĐoŶĐlusioŶs suƌ l’attĠŶuatioŶ du ƌisƋue paƌ l’iŶǀestisseŵeŶt eŶ oďligatioŶs Ŷe seƌaieŶt pas 

ƌeŵiseŶt eŶ Đause, ŵais Đelle suƌ l’augŵentation de la moyenne oui. 
 

Mesure du 
Risque 

Résultat Annuel 
Maximum 

(Expérience 
Témoin) 

Résultat Annuel 
Maximum 
(Majorité 

d'Obligation) 

Ecart  
(Témoin - 
majorité 

d'Obligation) 

Résultat Annuel 
Maximum 
(Majorité 
d'Action) 

Ecart  
(Témoin - 
majorité 
d'Action) 

Moyenne ϳ ϱϱϴ K€ ϱ Ϭϯϵ K€ -33,3% ϭϬ ϴϯϮ K€ 43,3% 

Ecart Type ϯ ϮϮϭ K€ Ϯ ϭϲϴ K€ -32,7% ϰ ϳϭϬ K€ 46,2% 

Semi Ecart Type + ϯ ϴϮϴ K€ Ϯ ϲϯϭ K€ -31,3% ϱ ϱϴϲ K€ 45,9% 

Semi Ecart Type - Ϯ ϲϱϮ K€ ϭ ϳϯϴ K€ -34,5% ϯ ϴϱϲ K€ 45,4% 

VaR 0,5% ϭ ϵϮϰ K€ ϭ ϱϱϯ K€ -19,3% Ϯ ϲϰϯ K€ 37,4% 

TVaR 0,5% ϭ ϲϯϴ K€ ϭ ϯϳϭ K€ -16,3% Ϯ ϯϵϲ K€ 46,3% 

Tab 10: Comparaison des ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶ des ƌisƋues pouƌ les résultats maximum en fonction de la part 

d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

Mesure du 
Risque 

Résultat Annuel 
Minimum 

(Expérience 
Témoin) 

Résultat Annuel 
Minimum 
(Majorité 

d'Obligation) 

Ecart  
(Témoin - 
majorité 

d'Obligation) 

Résultat Annuel 
Minimum 
(Majorité 
d'Action) 

Ecart  
(Témoin - 
majorité 
d'Action) 

Moyenne -ϵ ϳϵϲ K€ -ϲ ϬϮϮ K€ 38,5% -14 312 K€ -46,1% 

Ecart Type ϯ ϯϰϱ K€ Ϯ Ϯϴϱ K€ -31,7% ϰ ϳϵϴ K€ 43,4% 

Semi Ecart Type + Ϯ ϵϴϰ K€ Ϯ ϭϰϴ K€ -28,0% ϰ ϮϯϮ K€ 41,8% 

Semi Ecart Type - ϯ ϳϮϰ K€ Ϯ ϰϮϱ K€ -34,9% ϱ ϯϵϯ K€ 44,8% 

VaR 0,5% -ϮϬ ϳϭϭ K€ -ϭϮ ϱϳϯ K€ 39,3% -Ϯϵ ϳϰϵ K€ -43,6% 

TVaR 0,5% -21 799 K€ -ϭϯ ϵϬϲ K€ 36,2% -ϯϮ Ϯϰϲ K€ -47,9% 

Tab 11 : Comparaison des ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶ des ƌisƋues pouƌ les résultats minimum en fonction de la part 

d’aĐtioŶ et d’oďligatioŶ daŶs l’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ 

 

L’aŶalǇse des ƌĠsultats suƌ les ŵaǆiŵuŵ et ŵiŶiŵuŵ des ƌĠsultats, ŵoŶtƌe Ƌu’uŶe stratégie 

d’iŶǀestissement majoritaire en action accroit la probabilité de réaliser un résultat très 

bénéficiaire mais augmente aussi la probabilité de réaliser un résultat très déficitaire. Alors 

Ƌu’uŶe stƌatĠgie eŶ oďligatioŶ Ŷe peƌŵettƌa pas de ƌĠaliseƌ des ƌĠsultats eǆĐeptioŶŶelleŵeŶt 

bénéficiaire mais ne pourront pas non plus être exceptionnellement déficitaire. 
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Ceci confirme notre conclusion : plus la stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt de l’assuƌeuƌ est poƌtĠe 

sur les actioŶs, plus il s’eǆpose au ƌisƋue. Au ĐoŶtƌaiƌe plus l’assuƌeuƌ iŶǀestit suƌ des 

obligations, moins il est soumis au risque de variation de ses résultats (et notamment au 

risque de perte). 

 

Dans notre cas, l’assuƌeur à tout intérêt à porter son investissement en obligation (et aucun 

intérêt à investir en action) car cela diminue son risque tout en augmentant son résultat 

moyen. Par contre avec des données non influencées par les effets des crises, 

l’iŶǀestisseŵeŶt eŶ aĐtioŶ peƌŵettƌait d’oďteŶiƌ uŶ ƌĠsultat ŵoǇeŶ plus ĠleǀĠ ŵais 

accroitrait le risque.  

 

5.4.3 IMPACT D’UN INVESTISSEMENT SUR DES TAUX FORWARD 

 

Les taux Forward ont été calculés sur la base de la courbe des taux « fin AOUT 2014 » 

puďliĠe paƌ l’IŶstitut des AĐtuaires.  

Nous notons     le tauǆ Foƌǁaƌd auƋuel uŶ iŶǀestisseuƌ peut s’assuƌer d’uŶ plaĐeŵeŶt à la 

date t pour un an. Nous noterons également    le taux Spot (ou taux instantané) en vigueur 

dğs aujouƌd’hui et doŶt l’ĠĐhĠaŶĐe est daŶs k années. L’hǇpothğse d’absence d’oppoƌtuŶitĠ 

d’aƌďitƌage suƌ les ŵaƌĐhĠs donne la relation entre les tauǆ Foƌǁaƌd d’ĠĐhĠaŶĐe ϭ aŶ les taux 

Spot suivante : 

                            

 

Nous représentons alors la courbe des taux ainsi que la courbe de taux Forward en 

résultant : 
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Source : Institut des Actuaires (Fin Août 2014) 

 

Graph 16 : Courbe des Taux Forward et Spot 

 

Nous aǀoŶs siŵulĠ les ƌĠsultats de l’assuƌeuƌ si Đelui-Đi s’assuƌe dğs aujouƌd’hui d’iŶǀestiƌ au 

taux Forward. Les résultats des simulations sont présentés ci-dessous : 

 

Graph 17 : Comparaison des quantiles des résultats globaux eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ les 

taux Forward ou non 
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La ĐoŵpaƌaisoŶ des ƋuaŶtiles des ƌĠsultats gloďauǆ Ŷous ŵoŶtƌe Ƌue l’iŶǀestisseŵeŶt suƌ le 

taux Forward diminue le risque, dans la mesure où les résultats globaux minimum sont plus 

élevés aǀeĐ Đette stƌatĠgie Ƌue daŶs l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ, le ƌĠsultat global maximum est 

ƋuaŶt à lui plus ĠleǀĠ daŶs l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ Ƌue daŶs la ŵodĠlisatioŶ aǀeĐ les tauǆ 

Forward. On assiste donc à un lissage des résultats, sǇŶoŶǇŵe de diŵiŶutioŶ de l’ĠĐaƌt tǇpe 

et donc du risque. 

 

Graph 18 : Comparaison des quantiles des résultats maximum eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ 

les taux Forward ou non 
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Graph 19 : Comparaison des quantiles des résultats minimum eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ 

les taux Forward ou non 

 

Au vu de ces graphiques, nous constatons que les écarts entre les quantiles du résultat 

maximum et minimum sont assez faibles. On note tout de même que le résultat maximal est 

attĠŶuĠ paƌ les tauǆ Foƌǁaƌd aloƌs Ƌu’au ĐoŶtƌaiƌe les ƌĠsultats ŵiŶiŵuŵ soŶt lĠgğƌeŵeŶt 

plus importants après utilisation des Forward. 

 

Mesure du Risque 
Résultat Global (Taux 

Forward) 
Résultat Global 

(Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne -ϱ ϱϮϭ K€ -Ϯ ϳϴϴ K€ -98,0% 

Ecart Type ϮϮ ϱϲϭ K€ Ϯϲ ϰϳϰ K€ -14,8% 

Semi Ecart Type + ϮϮ ϱϭϱ K€ Ϯϲ ϱϴϲ K€ -15,3% 

Semi Ecart Type - ϮϮ ϱϵϲ K€ Ϯϲ ϯϰϲ K€ -14,2% 

VaR 0,5% -ϲϮ ϴϲϰ K€ -ϳϬ ϳϱϰ K€ 11,2% 

TVaR 0,5% -ϲϴ ϰϵϰ K€ -ϳϴ ϴϭϵ K€ 13,1% 

Tab 12 : Comparaison des quantiles des résultats globaux eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ les 

taux Forward ou non 
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Comme annoncé, il l’ĠĐaƌt tǇpe a diŵiŶuĠ de pƌğs de ϭϱ% gƌâĐe auǆ tauǆ Foƌǁaƌd, 

ĐoŶfiƌŵaŶt l’effiĐaĐitĠ de Đette ŵesuƌe suƌ l’attĠŶuatioŶ du ƌisƋue. CepeŶdaŶt le ƌĠsultat 

ŵoǇeŶ a ĠgaleŵeŶt diŵiŶuĠ suite à Đette stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt. 

 

Mesure du Risque 
Résultat Annuel 
Maximum  (Taux 

Forward) 

Résultat Annuel 
Maximum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne ϳ Ϭϱϭ K€ ϳ ϱϱϴ K€ -6,7% 

Ecart Type Ϯ ϳϰϵ K€ ϯ ϮϮϭ K€ -14,7% 

Semi Ecart Type + ϯ ϯϯϱ K€ ϯ ϴϮϴ K€ -12,9% 

Semi Ecart Type - Ϯ Ϯϭϯ K€ Ϯ ϲϱϮ K€ -16,5% 

VaR 0,5% 2 Ϯϱϭ K€ ϭ ϵϮϰ K€ 17,0% 

TVaR 0,5% Ϯ Ϭϴϵ K€ ϭ ϲϯϴ K€ 27,5% 

Tab 13 : Comparaison des quantiles des résultats maximum eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ les 

taux Forward ou non 

 

Mesure du Risque 
Résultat Annuel 
Minimum (Taux 

Forward) 

Résultat Annuel 
Minimum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne -ϭϬ ϵϵϲ K€ -ϵ ϳϵϲ K€ 12,2% 

Ecart Type ϯ ϱϲϯ K€ ϯ ϯϰϱ K€ 6,5% 

Semi Ecart Type + ϯ Ϯϵϵ K€ Ϯ ϵϴϰ K€ 10,5% 

Semi Ecart Type - ϯ ϴϯϬ K€ ϯ ϳϮϰ K€ 2,9% 

VaR 0,5% -Ϯϭ ϭϳϲ K€ -ϮϬ ϳϭϭ K€ 2,2% 

TVaR 0,5% -ϮϮ ϭϭϰ K€ -Ϯϭ ϳϵϵ K€ 1,4% 

Tab 14 : Comparaison des quantiles des résultats minimum eŶtƌe uŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ďasĠe suƌ les 

taux Forward ou non 

 

Ces deux derniers tableaux confirment les résultats déjà annoncés en observant les 

quantiles. 

 

On ĐoŶĐlut doŶĐ suƌ l’effiĐaĐitĠ de Đette ŵesuƌe d’attĠŶuatioŶ puisƋue Đelle-ci diminue 

toutes les mesures du risque obtenues sur les résultats globaux (baisse des écarts types et 

du montant réglementaire à immobiliser). 
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5.4.4 IMPACT D’UNE CLAUSE D’INDEXATION DES PENSIONS 

 

La Đlause d’iŶdeǆatioŶ fiǆe est Đhoisie à 1,8% (identique à la moyenne de long terme utilisée 

dans le modèle de Vasicek). 

 

Graph 20 : Comparaison des quantiles des résultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶe Đlause 

d’iŶdeǆatioŶ fixe de la pension 

 

L’eŶseŵďle des ƋuaŶtiles soŶt tƌğs pƌoĐhe aǀeĐ ou saŶs la Đlause de ƌeǀaloƌisatioŶ fiǆe. Il Ŷe 

semble pas que cette mesure soit efficace pour atténuer les risques. 
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Graph 21 : Comparaison des quantiles des résultats ŵaǆiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶe Đlause 

d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la peŶsioŶ 

 

 

Graph 22 : Comparaison des quantiles des résultats ŵiŶiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶe Đlause 

d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la peŶsioŶ 
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“uƌ l’eŶseŵďle des gƌaphiƋues pƌoposĠs Ŷous Ŷ’oďseƌǀoŶs Ƌu’uŶe tƌğs lĠgğƌe diffĠƌeŶĐe 

entre les deux modélisations. 

 

Mesure du Risque 
Résultat Global 

(Revalorisation Fixe) 
Résultat Global 

(Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne -2 885 K€ -Ϯ ϳϴϴ K€ -3,5% 

Ecart Type Ϯϲ ϳϰϯ K€ 26 ϰϳϰ K€ 1,0% 

Semi Ecart Type + Ϯϴ Ϭϰϭ K€ Ϯϲ ϱϴϲ K€ 5,5% 

Semi Ecart Type - Ϯϱ ϰϲϯ K€ Ϯϲ ϯϰϲ K€ -3,4% 

VaR 0,5% -ϳϭ ϴϰϱ K€ -ϳϬ ϳϱϰ K€ 1,5% 

TVaR 0,5% -ϳϳ ϵϳϭ K€ -ϳϴ ϴϭϵ K€ -1,1% 

Tab 15 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de la pƌĠseŶĐe ou ŶoŶ d’uŶe 

Đlause d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la peŶsioŶ 

 

Mesure du Risque 
Résultat Annuel 

Maximum  
(Revalorisation Fixe) 

Résultat Annuel 
Maximum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne ϳ Ϯϯϭ K€ ϳ ϱϱϴ K€ -4,3% 

Ecart Type ϯ ϮϬϭ K€ ϯ ϮϮϭ K€ -0,6% 

Semi Ecart Type + ϯ ϴϯϰ K€ ϯ ϴϮϴ K€ 0,2% 

Semi Ecart Type - Ϯ ϲϮϮ K€ Ϯ ϲϱϮ K€ -1,1% 

VaR 0,5% ϭ ϴϳϵ K€ ϭ ϵϮϰ K€ -2,3% 

TVaR 0,5% ϭ ϲϬϴ K€ ϭ ϲϯϴ K€ -1,8% 

Tab 16 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats maximum en fonction de la présence ou non 

d’uŶe Đlause d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la peŶsioŶ 

 

Mesure du Risque 
Résultat Annuel 

Minimum 
(Revalorisation Fixe) 

Résultat Annuel 
Minimum 

 (Expérience Témoin) 
Evolution (%) 

Moyenne -ϵ ϴϳϴ K€ -ϵ ϳϵϲ K€ 0,8% 

Ecart Type ϯ ϯϬϲ K€ ϯ ϯϰϱ K€ -1,2% 

Semi Ecart Type + ϯ ϬϮϱ K€ Ϯ ϵϴϰ K€ 1,3% 

Semi Ecart Type - ϯ ϱϴϴ K€ ϯ ϳϮϰ K€ -3,6% 

VaR 0,5% -ϮϬ ϯϯϬ K€ -ϮϬ ϳϭϭ K€ -1,8% 

TVaR 0,5% -Ϯϭ Ϯϱϵ K€ -Ϯϭ ϳϵϵ K€ -2,5% 

Tab 17 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats minimum en fonction de la présence ou non 

d’uŶe Đlause d’iŶdeǆatioŶ fiǆe de la peŶsioŶ 
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Au ǀu de Đes ƌĠsultats, Ŷous ǀoǇoŶs Ƌue l’iŵpaĐt de Đette Đlause d’iŶdeǆatioŶ est tƌğs faiďle à 

la fois sur les quantiles et sur les différentes mesures du risque. En effet, les évolutions des 

mesures du risque ne dépassent pas 5%. 

 

OŶ peut ĐoŶĐluƌe suƌ l’iŶeffiĐaĐitĠ de Đette ŵesuƌe pouƌ l’attĠŶuatioŶ du ƌisƋue liĠ à 

l’iŶflatioŶ lorsque la clause est fixée au niveau « moyen » attendu pour celle-ci. Il est naturel 

que, si cette clause est fixée à un niveau inférieur à la moyenne attendue de l’iŶflatioŶ, le 

ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ se tƌouǀeƌa aŵĠlioƌĠ paƌ ƌappoƌt à l’expérience témoin, mais 

l’assuƌeuƌ se ŵettƌa eŶ diffiĐultĠ ĐoŵŵeƌĐiale pouƌ attiƌeƌ les assurés. 

 

5.4.5 IMPACT D'UN CHANGEMENT DE LEGISLATION 

 

A paƌtiƌ de l’hǇpothğse ĐeŶtƌale d’uŶ dĠpaƌt à ϲϱ aŶs, Ŷous aǀoŶs ƌĠalisĠ les ŵġŵes 

ŵodĠlisatioŶs aǀeĐ, d’aďoƌd, uŶ âge de dĠpaƌt plus taƌdif : à 67 ans puis un âge de départ 

plus favorable aux salariés : 62 ans. 

 

Nous avons reconstitué les simulations avec la même population projetée que celle sur 

laƋuelle Ŷous aǀoŶs effeĐtuĠ l’eǆpĠƌieŶĐe tĠŵoiŶ, eŶ ĐhaŶgeaŶt uŶiƋueŵeŶt la ĐoŶditioŶ 

d’aĐĐğs au ƌĠgiŵe ;ƌeplaĐeŵeŶt de ϲϱ aŶs paƌ ϲϮ ou ϲϳ aŶsͿ. La populatioŶ obtenue est de 

2 256 individus pour la simulation à 62 ans et 1 783 individus dans la simulation à 67 ans. 
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Graph 23 : Comparaison des quantiles des résultats globaux en fonction de la date de départ à la retraite 

 

Un départ à la retraite à 62 ans entraine des ƌĠsultats pouǀaŶt ġtƌe plus ĠleǀĠs Ƌu’uŶ Đas de 

départ plus tardif mais peut également engendrer des résultats plus négatifs.  

Au contraire, un départ à 67 ans limitera les résultats très positifs mais aussi les résultats très 

négatifs. 

 

Graph 24 : Comparaison des quantiles des résultats maximum en fonction de la date de départ à la retraite 
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Graph 25 : Comparaison des quantiles des résultats minimum en fonction de la date de départ à la retraite 

 

Ces deuǆ deƌŶieƌs gƌaphiƋues, ŵoŶtƌeŶt eŶĐoƌe Ƌue plus l’âge de dĠpaƌt à la ƌetƌaite est 

tardif, moins le gain potentiel est élevé mais la perte potentielle est également moins 

élevée. 

 

En effet, pour une rente débutaŶt à ϲϮ aŶs, l’assuƌeuƌ s’eŶgage suƌ uŶe pĠƌiode plus loŶgue, 

il est alors soumis aux différents aléas qui peuvent survenir sur toute cette période et à leur 

effet sur le long terme. Au contraire, un départ à 67 ans sera moins risqué puisque 

l’eŶgageŵeŶt de l’assuƌeuƌ seƌa plus faiďle et la duƌĠe moyenne du contrat plus courte. 
 

 

Mesure du 
Risque 

Résultat 
Global 

(Expérience 
Témoin) 

Résultat 
Global (Départ 

: 62 ans) 

Evolution  
(62 ans - 
Témoin) 

Résultat 
Global (Départ 

: 67 ans) 

Evolution  
(67 ans - 
Témoin) 

Moyenne -Ϯ ϳϴϴ K€ -ϲ ϰϬϲ K€ -129,8% -ϴϯϬ K€ 70,2% 

Ecart Type Ϯϲ ϰϳϰ K€ ϯϱ ϯϲϯ K€ 33,6% Ϯϭ Ϯϲϳ K€ -19,7% 

Semi Ecart Type + Ϯϲ ϱϴϲ K€ ϯϳ Ϯϳϳ K€ 40,2% Ϯϭ ϳϰϴ K€ -18,2% 

Semi Ecart Type - Ϯϲ ϯϰϲ K€ ϯϯ ϰϮϳ K€ 26,9% ϮϬ ϳϳϵ K€ -21,1% 

VaR 0,5% -ϳϬ ϳϱϰ K€ -96 ϭϯϱ K€ 35,9% -ϱϰ ϳϬϳ K€ -22,7% 

TVaR 0,5% -ϳϴ ϴϭϵ K€ -ϭϬϮ ϲϯϲ K€ 30,2% -ϲϬ Ϯϭϱ K€ -23,6% 

Tab 18 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats gloďauǆ eŶ foŶĐtioŶ de l’âge de dĠpaƌt à la 

retraite 
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Mesure du 
Risque 

Résultat 
Annuel 

Maximum  
(Expérience 

Témoin) 

Résultat 
Annuel 

Maximum  
(Départ : 62 

ans) 

Evolution  
(62 ans - 
Témoin) 

Résultat 
Annuel 

Maximum  
(Départ : 67 

ans) 

Evolution  
(67 ans - 
Témoin) 

Moyenne ϳ ϱϱϴ K€ ϳ Ϯϯϭ K€ -4,3% ϱ ϵϴϲ K€ -20,8% 

Ecart Type ϯ ϮϮϭ K€ ϯ ϮϬϭ K€ -0,6% 2 535 K€ -21,3% 

Semi Ecart Type + ϯ ϴϮϴ K€ ϯ ϴϯϰ K€ 0,2% ϯ Ϭϯϱ K€ -20,7% 

Semi Ecart Type - Ϯ ϲϱϮ K€ Ϯ ϲϮϮ K€ -1,1% Ϯ Ϭϳϴ K€ -21,6% 

VaR 0,5% ϭ ϵϮϰ K€ ϭ ϴϳϵ K€ -2,3% ϭ ϲϬϲ K€ -16,5% 

TVaR 0,5% ϭ ϲϯϴ K€ ϭ ϲϬϴ K€ -1,8% ϭ ϯϲϵ K€ -16,4% 

Tab 19 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats maximum en fonction de l’âge de dĠpaƌt à la 

retraite 

 
 

Mesure du 
Risque 

Résultat 
Annuel 

Minimum  
(Expérience 

Témoin) 

Résultat 
Annuel 

Minimum  
(Départ : 62 

ans) 

Evolution  
(62 ans - 
Témoin) 

Résultat 
Annuel 

Minimum  
(Départ : 67 

ans) 

Evolution  
(67 ans - 
Témoin) 

Moyenne -ϵ ϳϵϲ K€ -ϵ ϴϳϴ K€ 0,8% -ϳ ϳϯϰ K€ -21,0% 

Ecart Type ϯ ϯϰϱ K€ ϯ ϯϬϲ K€ -1,2% Ϯ ϳϵϲ K€ -16,4% 

Semi Ecart Type + Ϯ ϵϴϰ K€ ϯ ϬϮϱ K€ 1,3% Ϯ ϱϯϮ K€ -15,2% 

Semi Ecart Type - ϯ ϳϮϰ K€ ϯ ϱϴϴ K€ -3,6% 3 071 K€ -17,5% 

VaR 0,5% -ϮϬ ϳϭϭ K€ -ϮϬ ϯϯϬ K€ -1,8% -ϭϲ Ϭϴϰ K€ -22,3% 

TVaR 0,5% -Ϯϭ ϳϵϵ K€ -Ϯϭ Ϯϱϵ K€ -2,5% -ϭϳ Ϭϴϱ K€ -21,6% 

Tab 20 : Comparaison des mesures du risque sur les résultats ŵiŶiŵuŵ eŶ foŶĐtioŶ de l’âge de dĠpaƌt à la 

retraite 

 

Sans surprise, nous constatons Ƌu’uŶ dĠpaƌt à ϲϮ aŶs est plus ƌisƋuĠ pouƌ l’assuƌeuƌ du poiŶt 

de vue de toutes les mesures du risque (augmentation des écarts-types, VaR et TVaR et 

diminution du résultat moyen) taŶdis Ƌu’uŶ dĠpaƌt plus taƌdif eŶtƌaiŶe uŶe ďaisse de la 

ǀaƌiatioŶ, ŵais ĠgaleŵeŶt du Đapital ƌĠgleŵeŶtaiƌe à iŵŵoďiliseƌ ;VaRͿ pouƌ l’assuƌeuƌ. 

 

L’assuƌeuƌ est doŶĐ seŶsiďle auǆ ŵodifiĐatioŶs lĠgislatiǀes Ƌui pouƌƌaieŶt ŵodifieƌ l’âge de 

dĠpaƌt lĠgal. Il a aiŶsi tout iŶtĠƌġt à s’ĠŵaŶĐipeƌ du lĠgislateur en fixant contractuellement 

des âges de début de versement de la pension. 
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5.4.6 IMPACT DES PENALITES DE RACHAT ET PRIMES DE FIDELITE 

 

Coŵŵe Ŷous l’aǀoŶs dĠjà stipulĠ, le ƌisƋue de ƌaĐhat Ŷ’est pas iŶtĠgƌĠ à Ŷotƌe ŵodğle, aiŶsi 

les conclusions que nous pourrons tenir sur ce sujet ne seront pas vérifiées par une étude 

quantitative mais seront simplement de remarques qui décrivent les évolutions attendues, à 

priori, sur le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ. 

 

Il est diffiĐile de pƌĠdiƌe le ĐoŵpoƌteŵeŶt d’uŶ assuƌĠ d’autant plus lorsque celui-ci est dans 

uŶ des Đas ouǀƌaŶt le dƌoit au ƌaĐhat d’uŶ ĐoŶtƌat de ƌetƌaite ;dĠĐğs du ĐoŶjoiŶt, 

suƌeŶdetteŵeŶt, iŶǀaliditĠ de l’assuƌĠ, …Ϳ.  

Il semble, cependant, que si un assuré dans cette situation est enclin à racheter son contrat, 

il ne sera que faiblement influencé par une prime de fidélité future ou une pénalité de 

rachat. En effet, il s’agit souǀeŶt de situatioŶ « d’uƌgeŶĐe » où le besoin de fonds 

immédiatement disponibles prévaut sur une anticipation de gains potentiels futurs. 

 

“’il est peu pƌoďaďle Ƌu’elle ŵodifie le comportement face au ƌaĐhat de l’assuƌĠ, la pĠŶalitĠ 

de rachat aura au minimum un rôle mécanique sur les prestations à verser en cas de rachat, 

qui devraient alors être inférieures aux prestations versées eŶ l’aďseŶĐe d’uŶe paƌeille 

pénalité. Cet effet est ĐepeŶdaŶt liŵitĠ puisƋue la loi Ŷ’autoƌise pas uŶe pĠŶalitĠ supérieure 

à ϭϬ% de la pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue ou l’appliĐatioŶ d’uŶe telle pĠŶalitĠ suƌ des ĠpaƌgŶes 

de plus de 8 ans. 

 

La prime de fidélité, quant à elle, aurait davantage un effet inverse sur les résultats de 

l’assuƌeuƌ, si oŶ ĐoŶseƌǀe Ŷotƌe hǇpothğse d’uŶ effet Đasi-nulle sur le comportement de 

l’assuƌĠ. En effet, une telle mesure augmentera la provision détenue par les salariés au 

moment de leur départ à la retraite, engendrant ainsi une hausse des arrérages de rentes 

annuelles dues paƌ l’assuƌeuƌ. Combinée avec les effets du risque de longévité, une telle 

mesure risquerait de pénaliser les résultats de l’assuƌeuƌ suƌ le loŶg teƌŵe. 
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6. CONCLUSION 

 

La retraite supplémentaire, qui était vue comme un avantage dans la politique de 

ƌeĐƌuteŵeŶt ou de fidĠlisatioŶ d’uŶe eŶtƌepƌise deǀieŶt, aujouƌd’hui, de plus eŶ plus uŶe 

nécessité pour les salariés afin de conserver un taux de remplacement similaire à celui offert 

par les régimes obligatoires, il y a encore quelques années.  

 

Le législateur a pris conscience des risques qui pèsent sur les entreprises qui proposent ce 

geŶƌe d’aǀaŶtages à leuƌs salaƌiĠs et oďlige doƌĠŶaǀaŶt l’eǆteƌŶalisatioŶ de Đes eŶgagements 

aupƌğs d’uŶ assuƌeuƌ. Il est aloƌs pƌiŵoƌdial pouƌ l’assuƌeuƌ de gĠƌeƌ de façoŶ adaptĠe ces 

risques. 

 

C’est pouƌ Đela Ƌue Ŷous aǀoŶs ŵodĠlisĠ les ƌisƋues suďis paƌ uŶ assuƌeuƌ d’uŶ tel ĐoŶtƌat, 

puis nous avons proposé des mesures pour gérer et atténuer ces risques. 

 

Nos ƌĠsultats ŵoŶtƌeŶt Ƌue l’assuƌeuƌ est pƌiŶĐipaleŵeŶt souŵis à trois risques majeurs sur 

un contrat de retraite supplémentaire : le risque de longévité, le risque de marché et le 

risque législatif. 

 

A l’iŶǀeƌse, l’assuƌeuƌ est peu seŶsiďle au ƌisƋue d’iŶflatioŶ et à pƌioƌi aussi peu iŵpaĐtĠ paƌ 

le risque de rachat. 

 

Pour faire face à ces risques, nous aǀoŶs ŵoŶtƌĠ l’effiĐaĐitĠ de ŵĠthodes d’attĠŶuatioŶ des 

risques. A contrario, Ŷous aǀoŶs ĠgaleŵeŶt pu ǀoiƌ Ƌue d’autƌes ŵĠthodes ĠtaieŶt Ƌuasi 

inefficaces.  

 

 La réassurance : 

Cette mesure à un impact important sur les risques, permettant à la fois de dégager une 

économie sur le capital réglementaire à immobiliser et sur les mesures du risque (Ecart-type, 

VaR, …Ϳ de près de 25%. 
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 UŶe stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt ŵajoƌitaiƌeŵeŶt aǆĠe ǀeƌs les oďligatioŶs : 

Cette stƌatĠgie peƌŵet de liŵiteƌ les ƌisƋues d’uŶ ƌĠsultat eǆtƌġŵe (très positif ou très 

négatif). Les effets sur les différentes mesures du risque ;ďaisse de l’ĠĐaƌt-type négatif de 

16%, et baisse de la VaR de plus de 30%) peƌŵetteŶt ĠgaleŵeŶt de ĐoŶĐluƌe suƌ l’effiĐaĐitĠ 

de Đette stƌatĠgie d’iŶǀestisseŵeŶt au dĠtƌiŵeŶt d’uŶe stƌatĠgie touƌŶĠe ǀeƌs les aĐtioŶs.  

 

 Une date de début de liquidation tardive et fixée contractuellement : 

Nous aǀoŶs pu ǀoiƌ Ƌue plus l’âge de dĠďut de liƋuidatioŶ est retardé, plus le risque subi par 

l’assuƌeuƌ est ƌĠduit. EŶ effet, l’ĠĐaƌt-type des résultats globaux entre un âge de départ à 65 

ans et un âge de dĠpaƌt à ϲϳ aŶs est ƌĠduit d’eŶǀiƌoŶ ϮϬ%, l’oƌdƌe de gƌaŶdeuƌ est le ŵġŵe 

en ce qui concerne la VaR et la TVaR. La stipulatioŶ de l’âge de liƋuidatioŶ de la peŶsioŶ 

peƌŵet à l’assuƌeuƌ de Ŷe plus dĠpeŶdƌe des dĠĐisioŶs politiƋues suƌ l’âge lĠgal de dĠpart à 

la retraite. 

 

Les méthodes jugées efficaces ne sont pas toujours toutes appliquées dans des cas concrets. 

En effet, la réassurance est une mesure rependue, mais celle en excédent de durée est 

ŵoiŶs utilisĠe Ƌue d’autƌes stƌuĐtuƌes de ƌĠassuƌance. Les raisons sont : la gestion de ce 

tƌaitĠ de ƌĠassuƌaŶĐe est ƌelatiǀeŵeŶt louƌde et diffiĐile à ŵettƌe eŶ plaĐe, le pƌiǆ d’uŶe telle 

réassurance est relativement important pouƌ l’assuƌeuƌ, et enfin le réassureur hésite à 

s’eŶgageƌ suƌ uŶe loŶgue duƌĠe et sur un risque en constante évolution. Tous ces éléments 

contraignent la mise en place de ce type de traité pour des assureurs de retraite 

supplémentaire.  

Aussi, la date de début de versement des primes est, en pratique, souvent liée à la date de 

départ légal à la retraite, malgré nos remarques sur la diminution des risques en cas de date 

fiǆĠe daŶs le ĐoŶtƌat. Ce poiŶt s’eǆpliƋue paƌ le souhait des assurés qui désirent percevoir 

leurs revenus immédiatement à la fin de leur activité professionnelle. 

 

Le modèle que nous avons mis en place repose sur des hypothèses, pour certaines, assez 

restrictives. Il est alors important de prendre conscience des limites que ces hypothèses 

peuvent créer. 
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La plus importante d’eŶtƌe elle est l’hǇpothğse d’iŶdĠpeŶdaŶĐe eŶtre les différentes valeurs 

économiques et financières (Inflation, Tauǆ d’iŶtĠƌġt, Valeuƌ de l’AĐtif, …Ϳ, aloƌs Ƌue 

l’eǆpĠƌieŶĐe Ŷous dĠŵoŶtƌe ĐlaiƌeŵeŶt l’eǆisteŶĐe de liens de corrélation entre ces valeurs. 

 

De plus, les calibrages de nos modèles stochastiques ont été effectués sur la base de 

données impactées par les crises de ces dernières années. Ainsi des propriétés particulières 

propres à cette situation (taux de rendement des obligations supérieur à celui des actions) 

ont eu des effets contraires à ceux observés habituellement sur la modélisation du risque de 

marché. 

 

Il serait également intéressant de voir les effets de nos mesures sur une population réelle et 

ouǀeƌtes, Đ’est-à-dire en prenant en compte les entrées de rentiers dans le régime. Mais 

également d’aŶalǇseƌ les ƌisƋues Ƌui pğseŶt suƌ l’eŶtƌepƌise daŶs la phase de ĐoŶstitutioŶ 

des capitaux constitutifs de retraite. 

 

Enfin, le risque de rachat, Ƌue Ŷous aǀoŶs ĠĐaƌtĠ puisƋu’il Ŷ’iŶflueŶĐe, à pƌioƌi, Ƌue 

ŵaƌgiŶaleŵeŶt le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ pouƌƌait faiƌe l’oďjet d’uŶe Ġtude plus appƌofoŶdie. 

Le comportement des assurés pourrait ainsi être modélisé et nous pourrions établir des 

conclusions claiƌes suƌ l’iŵpaĐt de Đe ƌisƋue et des ĠǀeŶtuelles ŵesuƌes d’attĠŶuatioŶs du 

ƌisƋue suƌ le ƌĠsultat de l’assuƌeuƌ. 
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ANNEXES 

 

Annexe 1 : Panorama des Régimes de Retraite 
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Annexe 2 : Code de SiŵulatioŶ d’uŶe tƌajectoiƌe de Vasicek25 

 

simule_Vasicek<-function(alpha,b,sigma,T1,T2,r_init,nb_pas,nb_it) 

{ 

 pas_temps=(T2-T1)/nb_pas  

 trajectoire=matrix(nrow=(nb_pas+1), ncol=nb_it, byrow=FALSE)  

 

# Parametres de la loi utilisee pour effectuer la simulation 

 coeff=exp(-alpha*pas_temps)  

 incr=b*(1-exp(-alpha*pas_temps)) 

 sd_incr=sigma*sqrt((1-exp(-2*alpha*pas_temps))/(2*alpha)) 

 

for (j in 1:nb_it) 

{ 

# Initialisation de r 

 r=matrix(NA,nrow=nb_pas+1,ncol=1) 

 r[1]=r_init 

 

 for (boucle_pas in (2:(nb_pas+1)))  

  {  

   r[boucle_pas]=coeff*r[boucle_pas-1] + incr + rnorm(1,0,sd_incr)    

  } 

# Formatage de la sortie 

 trajectoire[,j]<-r 

} 

 return(trajectoire) 

} 

 

 

                                                      
25

 Source : cours « Simulation en R » de Jean BERARD 
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Annexe 3 : Code de SiŵulatioŶ d’uŶe Tƌajectoiƌe de Coǆ-Ingersoll-Ross26 

 

simule_CIR <-function(alpha,b,sigma,T1,T2,r_init,nb_pas,nb_it) 

{ 

 pas_temps=(T2-T1)/nb_pas 

 trajectoire=matrix(nrow=(nb_pas+1), ncol=nb_it, byrow=FALSE)  

 

# Parametres de la loi utilisée pour effectuer la simulation 

 deg_lib=4*b*alpha/sigma^2 

 coeff=(sigma^2*(1-exp(-alpha*pas_temps)))/(4*alpha)  

 coeff2=4*alpha*exp(-alpha*pas_temps)/(sigma^2*(1-exp(-alpha*pas_temps))) 

 

for (j in (1:nb_it)) 

{ 

# Initialisation de r 

 r=matrix(NA,nrow=nb_pas+1,ncol=1) 

 r[1]=r_init 

 

 

 for (boucle_pas in (2:(nb_pas+1)))  

 {  

  r[boucle_pas]=coeff*rchisq(n, deg_lib, ncp=coeff2*r[boucle_pas-1]) 

 } 

 

# Formatage de la sortie 

 trajectoire[,j]<-r 

} 

 return(trajectoire) 

} 

                                                      
26

 Source : cours « Simulation en R » de Jean BERARD 
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Annexe 4 : Code de SiŵulatioŶ d’une Trajectoire de Merton 

 

Simule_Merton<-function(mu,lambda,sigma,T1,T2,S_init,nb_pas,nb_it,mu2,sigma2) 

{ Trajectoire<-matrix(ncol=nb_it,nrow=T2-T1) 

for (b in (1:nb_it)) 

{ poisson<-matrix("numeric",ncol=2,nrow=1) 

poisson[1,]<-c(T1,0) 

k=T1 

while (k<T2) 

{ j<-rexp(1,lambda) 

   k=k+j 

   if (k<T2) 

    poisson<-rbind(poisson,c(j,rnorm(1,mu2,sigma2))) 

} 

poisson<-apply(poisson,2,cumsum) 

W<-vector("numeric") 

W[1]<-0 

Traj <- matrix(ncol=2, nrow=1) 

Traj[1,]=c(T1, S_init) 

h=1 

for (i in 2:(T2-T1)) 

{ W[i]<-W[i-1]+rnorm(1,u,1) 

   if (i>poisson[h+1,1]) 

    h=min(h+1,lenght(poisson[,1])) 

   S = Traj[1,2]*exp((mu-sigma**2/2)*(i-1)+sigma*W[i]+poisson[h,2]) 

   Traj<-rbind(Traj,c(T1+i,S)) 

} 

 Trajectoire[,b]=Traj[,2] 

} 

return(Trajectoire) 

} 


