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Résumé 

Mots-clés : Euro diversifié, Euro-croissance, provision technique de diversification, 
participation aux bénéfices, modèle Actif-Passif, rente viagère 

Le ĐoŶteǆte ĠĐoŶoŵiƋue ĐoŶĐeƌŶaŶt les ĐoŶtƌats d͛assuƌaŶĐe-vie est actuellement en pleine 
mutation. En effet, les taux de rendement actuels des fonds en euros étant en berne, un récent 
rapport, dénommé « rapport Berger-Lefebvre » préconise la mise en place de contrats Euro-
croissance afin de « dǇŶaŵiseƌ l͛ĠpaƌgŶe des ŵĠŶages pouƌ fiŶaŶĐeƌ l͛iŶǀestissement et la 
compétitivité ». Le fonctionnement de ces contrats est proche de celui des contrats euro diversifiés. 
Toutefois, ce qui distingue les contrats Euro-ĐƌoissaŶĐe des ĐoŶtƌats euƌo diǀeƌsifiĠs, Đ͛est leuƌ 
fiscalité : eŶ Đas de tƌaŶsfeƌt d͛uŶ ĐoŶtƌat eǆistaŶt ǀeƌs le foŶds Euƌo-ĐƌoissaŶĐe, l͛aŶtĠƌioƌitĠ fisĐale 
du ĐoŶtƌat d͛origine est préservée ce qui Ŷ͛est pas le Đas pouƌ un contrat euro diversifié. Nul doute 
que cette avancée ĐoŶsidĠƌaďle de l͛Euƌo-ĐƌoissaŶĐe paƌ ƌappoƌt à l͛euƌo diǀeƌsifiĠ, faǀoƌiseƌa soŶ 
développement. 

Institués il y a dix ans par la loi Fillon du 21 août 2003 à l͛occasion de la création du PERP 
(Plan d͛Epargne Retraite Populaire) avant d'être étendus à l'assurance-vie par la loi du 26 juillet 2005, 
les fonds euro diversifiés reposent sur une mécanique complexe qui consiste à offrir à l'assuré une 
garantie du capital non pas à tout moment, mais uniquement à une échéance prédéfinie. Ce différé 
doŶŶe à l'assuƌeuƌ uŶe ŵaƌge de ŵaŶœuǀƌe supplémentaire pour chercher de la performance à 
travers une « provision technique de diversification », investie en actifs risqués.  

En couverture de ses engagements, l͛assuƌeuƌ ĐoŶstitue deuǆ pƌoǀisioŶs, à saǀoiƌ : une 
provision mathématique représentative de la garantie au terme et une provision technique de 
diversification source de rendement potentiel.  Au teƌŵe du ĐoŶtƌat, la ƌestitutioŶ de l͛Ġpaƌgne 
constituée sur le fonds Euro-croissance peut être faite de deux manières : sous forme de capital ou 
sous forme de rente. La seconde alternative requiert une analyse supplémentaire dans la mesure où 
l͛oŶ souhaite effectuer une seconde phase Euro-croissance lors de la de restitution du capital.  

L͛eŶjeu de Đe ŵĠŵoiƌe est d͛Ġtudieƌ l͛iŶtĠgƌatioŶ du suppoƌt Euro-croissance sur un contrat 
retraite. Dans ce cadre-là, en phase de restitution, la provision mathématique relative à la rente 
viagère est placée sur le fonds Euro-croissance générant ainsi une nouvelle provision technique de 
diversification dont le rôle est d͛assuƌeƌ la ƌeǀaloƌisatioŶ annuelle des arrérages. 

Afin de mener à bien cette étude, la modélisation Actif-Passif de deux phases Euro-
croissance distinctes sera étayée : une première lors de constitution de l͛ĠpaƌgŶe et une seconde lors 
de sa restitution. L͛esseŶĐe ŵġŵe du pƌoďlğŵe ĠtaŶt de gaƌaŶtiƌ uŶ ĠƋuiliďƌe eŶtƌe l͛aĐtif et le passif 
tout au long de la projection. 

Une étude stochastique permettra de rendre compte de la sensibilité de la performance du 
contrat Euro-ĐƌoissaŶĐe à la stƌatĠgie d͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs eŵploǇĠe aiŶsi Ƌu͛à la gaƌaŶtie au teƌŵe.  

Par ailleurs, la revalorisation des arrérages étant assurée exclusivement par l͛arbitrage d͛uŶe 
part de la provision technique de diversification vers la provision mathématique, on explicitera la 
difficulté inhérente à ce mode de revalorisation en termes de qualité. Cette difficulté ayant pour 
origine, une limitation par la réglementation de l͛aƌďitƌage de la pƌoǀisioŶ teĐhŶiƋue de 
diversification vers la provision mathématique, mêlée à la contrainte de croissance des arrérages 
dans le temps. Ainsi, on analysera clairement ce problème pour déduire ensuite les moyens qui 
permetteŶt d͛Ǉ ƌeŵĠdier.      
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Abstract 

Keyǁoƌds: ͞Euƌo diǀeƌsifiĠ͟, ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟, diǀeƌsifiĐatioŶ pƌoǀisioŶ, Pƌofit “haƌiŶg, 
Asset-Liability model, life annuity 

The economic context surrounding life insurance contracts is currently changing. Indeed, the 
current yields of euro funds falling, a recent report called "rapport Berger-Lefeďǀƌe͟ advocates the 
iŶtƌoduĐtioŶ of ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ contracts in order to "boost households͛ savings to finance 
investment and competitiveness". The operation of these contracts is close to that of the ͞euƌo 
diǀeƌsifiĠ͟ ĐoŶtƌaĐts. Hoǁeǀeƌ, ǁhat distiŶguishes ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ ĐoŶtƌaĐts fƌoŵ ͞euƌo diǀeƌsifiĠ͟ 
contracts is their taxation: it is possible to convert an existing contract into a ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ 
contract without forfeiting tax benefits, which is not the case for a ͞euƌo diǀeƌsifiĠ͟ contract. There is 
no doubt that this signifiĐaŶt adǀaŶĐe iŶ the ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ Đoŵpaƌed to the ͞euƌo diǀeƌsifiĠ͟ ǁill 
encourage their development. 

Established ten years ago by the Fillon law of 21 August 2003 on the occasion of the creation 
of ͞PERP (Plan d͛Epargne Retraite Populaire)͟ before being extended to life insurance by the law of 
26 July 2005, ͞euƌo diǀeƌsifiĠ͟ funds are based on a complex mechanism which is to provide insured 
persons guaranteed capital not at any time but only at a pre-specified deadline. This delay gives the 
insurer an additional room for manoeuvre to seek performance through a ͞diversification provision" 
invested in risky assets. 

To cover his liabilities, the insurer constitutes two provisions namely: a mathematical 
provision representative of the guaranteed portion and a diversification provision which is a source 
of potential return. At the end of the contract, the savings restitution can be made in two ways: in 
the form of either a lump sum or a life annuity. The second option requires a supplementary analysis 
siŶĐe ǁe ǁish to estaďlish a seĐoŶd phase of ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ duƌiŶg the saǀiŶgs ƌestitutioŶ. 

The aim of this report is to iŶtegƌate the ͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ oŶ a pension contract. In this 
context, during the restitution phase, the mathematical provision for life annuity is invested in on 
͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ fuŶd, geŶeƌatiŶg a Ŷeǁ diǀeƌsifiĐatioŶ pƌoǀisioŶ ǁhose ƌole is to eŶsuƌe the 
annuity upgrading. 

In order to carry out this study, we will detail the Asset-Liability modeling of two distinct 
͞Euƌo-ĐƌoissaŶĐe͟ phases: a first during the savings constitution and a second during its restitution. 
The essence of the problem is to ensure a balance between assets and liabilities throughout the 
projection. 

A stochastic study will illustrate the sensitivity of ͞Euro-croissance͟ ĐoŶtƌaĐt͛s peƌfoƌŵaŶĐe 
to the asset allocation strategy and to the guaranteed portion. 

Furthermore, the annuity upgrading being ensured by the conversion of a part of the 
diversification provision into mathematical provision, we will explain the difficulty caused by this 
revaluation method. This problem is related to a limitation by regulation of diversification provision 
conversion into mathematical provision and the constraint concerning the growth in annuities. 
Therefore, we will analyze this problem in order to deduce the ways to resolve it.  
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Introduction 

L͛assuƌaŶĐe-vie constitue une forme de placement très utilisée actuellement en France. 
Toutefois, l͛offƌe aĐtuelle pƌĠseŶte quelques limites et peut eŶĐoƌe faiƌe l͛oďjet d͛aŵĠlioƌatioŶs. En 
effet, le rendement des contrats en euros demeure trop faible et les contrats en unités de compte 
Ŷ͛offƌeŶt pas suffisaŵŵeŶt de gaƌaŶties pour les assurés. Tous ces éléments poussent les assureurs à 
élaborer de nouveaux produits. 

Parmi les contrats innovants mis en place, on retrouve les contrats Euro-croissance qui 
semblent être un bon compromis entre rendement et garantie. Le principe de ces contrats est le 
suivant : une garantie de capital uniquement au teƌŵe est offeƌte à l͛assuƌĠ. EŶ ĐoŶtƌepaƌtie de ce 
différé, l͛assuƌĠ peut espĠƌeƌ un meilleur rendement de son capital investi en comparaison à celui 
offert sur un fonds en euros. 

Pouƌ hoŶoƌeƌ ses eŶgageŵeŶts, l͛assuƌeuƌ ĐoŶstitue d͛uŶe paƌt uŶe pƌoǀision mathématique 
lui peƌŵettaŶt d͛assuƌeƌ la ƌestitutioŶ de la gaƌaŶtie au teƌŵe, et d͛autƌe paƌt une provision 
technique de diversification qui absorbe les fluctuations du marché et sert de moteur de 
performance du contrat. 

L͛oďjeĐtif de Đe mémoire est d͛étudier l͛iŶtĠgƌatioŶ du support Euro-croissance sur un contrat 
retraite déjà existant. L͛Ġtude permettant de mener à bien cette analyse s͛aƌtiĐuleƌa eŶ Ƌuatƌe 
parties dont on détaille le contenu.  

Dans une première partie, on présentera le contexte actuel du ŵaƌĐhĠ de l͛assuƌaŶĐe ǀie 
pouƌ ŵettƌe eŶ eǆeƌgue l͛aǀaŶĐĠe Ƌue ƌepƌĠseŶte l͛Euƌo-croissance par rapport aux contrats déjà 
existants.  

Dans une deuxième partie, on détaillera la modélisation des différents postes du passif pour 
chacune des deux phases qui ĐaƌaĐtĠƌiseŶt le ĐoŶtƌat, à saǀoiƌ, la phase de ĐoŶstitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe 
ainsi que la phase de restitution, ces deux phases étant totalement distinctes. L͛eŶseŵďle des 
mécanismes du produit aiŶsi Ƌue les diffĠƌeŶts paƌaŵğtƌes Ƌui peƌŵetteŶt d͛optiŵiseƌ la 
revalorisation des arrérages seront étayés.  

La troisième partie concernera la modélisation de l͛aĐtif eŶ ƌepƌĠseŶtatioŶ des eŶgageŵeŶts 
de l͛assuƌeuƌ. Les spĠĐifiĐitĠs de l͛aĐtif daŶs le Đadƌe du ĐoŶtƌat Euƌo-croissance y seront mises en 
évidence. 

Dans la quatrième partie, les principaux résultats découlant de la modélisation effectuée 
seƌoŶt ĠtaǇĠs. L͛adĠƋuatioŶ AĐtif-Passif de la modélisation des deux phases de constitution et de 
ƌestitutioŶ seƌa ǀĠƌifiĠe. DaŶs le Đadƌe de la ŵodĠlisatioŶ de l͛Euƌo-croissance en phase de service 
des rentes proposée, on analysera le rendement annuel moyen des rentes sur le fonds Euro-
croissance en comparaison à celui observé sur le fonds en euros. La ƌĠalisatioŶ d͛uŶ seĐoŶd Euro-
croissance en phase de restitution ayant tout de même pour finalité de garantir une revalorisation 
des rentes plus attrayante que sur le fonds en euros. 
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Partie I : Présentation générale d’un 
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Chapitre I. Cadre du modèle 

Section 1. L’association et les produits proposés 

I. L’association AGIPI 

AGIPI est une assoĐiatioŶ d͛assuƌĠs pouƌ la ‘etraite, l͛EpaƌgŶe, la Prévoyance et la Santé. Elle 
propose des solutions qui répondent aux besoins de protection liés à chaque étape de la vie : 
pƌoteĐtioŶ de la faŵille et de l͛aĐtiǀitĠ pƌofessioŶŶelle, pƌoteĐtioŶ du patƌiŵoiŶe, de la ƌetƌaite et du 
grand âge. 

AGIPI est paƌteŶaiƌe d͛AXA. Le paƌteŶaƌiat eŶtƌe l͛assoĐiatioŶ et soŶ assuƌeuƌ dĠfiŶit le ƌôle 
de chacun :  

 AGIPI veille aux intérêts des adhérents dans la conception, la tarification,  et la 
gestion en toute transparence des solutioŶs d͛assuƌaŶĐe Ƌu͛elle pƌopose 

 AXA garantit les contrats AGIPI et les propose aux adhérents au travers de ses 
conseillers 

II. Gamme de contrats 

AGIPI propose une large gamme de produits à destination de professionnels médicaux, 
artisans, commerçants, professions libérales et salariés. 

Dans le Đadƌe de Đe ŵĠŵoiƌe, oŶ se liŵiteƌa à pƌĠseŶteƌ les pƌoduits Ƌui oŶt fait l͛oďjet d͛uŶe 
intégration du support Euro-croissance. A savoir, les produits Cler et Clef associés au domaine de 
l͛EpaƌgŶe aiŶsi Ƌue le ĐoŶtƌat ƌetraite Madelin Far. 

Section 2. Les produits AGIPI associés à l’Euro-croissance 

I. Focus sur les contrats 

1. Capitalisation : Contrat Clef 

Ce contrat permet de diversifier la stratégie patƌiŵoŶiale de l͛adhĠƌeŶt daŶs uŶe peƌspeĐtiǀe 
spécifique de transmission. Il est destiné à répondre aux objectifs de placement de personnes 
disposaŶt d͛uŶ patƌiŵoiŶe iŵpoƌtaŶt. 
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2. Assurance-vie : Contrat Cler 

Ce contrat permet de constituer un capital par des versements libres, sur une gamme 
Đoŵplğte de suppoƌts, de pƌĠpaƌeƌ la ƌetƌaite, d͛oƌgaŶiseƌ la tƌaŶsŵissioŶ du patƌiŵoiŶe, de pƌĠǀoiƌ 
uŶe ĠǀeŶtuelle peƌte d͛autoŶoŵie. 

Il propose des conventions de gestion innovantes qui permettent de simplifier et optimiser la 
ƌĠpaƌtitioŶ de l͛ĠpaƌgŶe suƌ diffĠƌeŶts suppoƌts. 

3. Retraite : Contrat Far 

Le Far est un contrat de rente viagère différée. Il permet de constituer un complément de 
ƌetƌaite peƌsoŶŶelle paƌ l͛aliŵeŶtatioŶ ƌĠguliğƌe d͛uŶ Đoŵpte de ƌetƌaite ďĠŶĠfiĐiaŶt des aǀaŶtages 
de la loi Madelin1. La restitution du capital au terme du contrat se fait obligatoirement sous forme de 
rente. 

Il semble utile de rappeler le contenu de la loi Madelin et du régime Madelin Agricole. Pour 
les assurés qui exercent une profession indépendante, les cotisations sont fiscalement déductibles 
dans la limite des plafonds fixés : 

 Paƌ l͛aƌtiĐle ϭϱϰ ďis du Code gĠŶĠƌal des iŵpôts ;CGIͿ pouƌ les tƌaǀailleuƌs ŶoŶ-
salariés non agricoles (loi Madelin) 

 Paƌ l͛aƌtiĐle 154 bis OA du CGI pour les exploitants agricoles affiliés à la MSA (régime 
Madelin Agricole) 

 

II. Processus d’intégration  

1. Intégration de l’Euro-croissance sur le produit retraite Far 

L͛oďjeĐtif d͛AGIPI est d͛iŶtĠgƌeƌ le foŶds Euro-croissance sur les trois contrats énoncés 
précédemment. Dans le cadre de cette étude, nous considérerons la mise en place du fonds Euro-
croissance sur le produit retraite Far uniquement. Ce choix a été établi à la lumière de plusieurs 
éléments dont on explicite le contenu. 

Tout d͛aďoƌd, l͛iŶtĠgƌatioŶ du suppoƌt Euro-croissance sur ce produit implique la 
modélisation à la fois de la phase de constitution ainsi que de la phase de restitution sous forme de 
rente. Finalement, cette modélisation spécifique au contrat Far inclut donc implicitement celle des 
deux autres produits Cler et Clef, dans la mesure où pour ces deux derniers produits, on doit 
modéliseƌ uŶiƋueŵeŶt la phase d͛aĐĐumulation, vu que leur restitution se fait sous forme de capital 
dans la majorité des cas. A titre de précision, notons que la phase de service des rentes  est réalisée 

                                                           
1
 Les principaux avantages associés au contrat retraite Madelin sont : la dĠduĐtioŶ fisĐale de l͛iŶǀestisseŵeŶt, 

du ďĠŶĠfiĐe iŵposaďle et l͛eǆoŶĠƌatioŶ de l͛I“F iŵputaďle à la ǀaleuƌ de ĐapitalisatioŶ du ĐoŶtƌat ;uŶiƋueŵeŶt 
en phase de constitution ou à la fois lors des phases constitution et restitution selon certaines conditions). 
L͛adhĠƌeŶt à uŶ tel ĐoŶtƌat pouƌƌa ďĠŶĠfiĐieƌ des aǀaŶtages ĠŶoŶĐĠs Đi-dessus, sous ƌĠseƌǀe Ƌu͛il satisfasse 
certaines contraintes. 
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sur le fonds Euro-croissance, ce qui pose des difficultés en matière de méthode de provisionnement 
et mode de revalorisation des rentes à ŵettƌe eŶ œuǀƌe loƌs de Đette pĠƌiode.  

 Ensuite, le contrat Far étant un produit retraite, la durée de détention du capital est 
généralement située sur le long terme, ce qui représente un aspect important du point de vue de 
l͛Euro-croissance dans la mesure où la durée du contrat doit être au minimum égale à 8 ans. Il s͛agit 
également d͛uŶ pƌoduit doŶt la liƋuiditĠ Ŷ͛est pas ŶĠĐessaiƌe pouƌ l͛adhérent durant le cours du 
contrat.  

Enfin, la souscription au contrat retraite Far permet aux adhérents de bénéficier des 
avantages propres au régime Madelin. 

L͛eŶseŵďle de Đes aƌguŵeŶts ŵğŶe à peŶseƌ Ƌue l͛iŶtĠgƌatioŶ du foŶds Euro-croissance sur 
le Faƌ feƌa ĐeƌtaiŶeŵeŶt l͛oďjet d͛uŶe foƌte atteŶtioŶ suƌ le ŵaƌĐhĠ. C͛est pouƌ Đes ƌaisoŶs Ƌu͛une 
analyse spécifique ĐoŶĐeƌŶaŶt l͚iŶtĠgƌatioŶ de l͛Euro-croissance sur ce produit s͛aǀğƌe à la fois 
logique et pertinente.  

2. Caractéristiques du produit Far 

a. Alimentation 

L͛adhĠƌeŶt à un contrat Far peut effectuer des versements à tout moment en phase de 
constitution. La répaƌtitioŶ des ǀeƌseŵeŶts eŶtƌe les diffĠƌeŶts suppoƌts d͛iŶǀestisseŵeŶt est la 
suivante : 

 En convention de gestion : le versement est réparti automatiquement selon les 
proportions prévues par la convention de gestion 

 En gestion libre : l͛adhĠƌeŶt pƌĠĐise la répartition souhaitée entre les différents 
supports, à défaut le versement est réparti proportionnellement à la provision 
d͛ĠpaƌgŶe sur chacun des supports  

b. Garantie de rente pour chaque versement 

Chaque versement affecté au fonds euros et / ou au fonds Euro-croissance permet à 
l͛adhĠƌeŶt d͛aĐƋuĠƌiƌ uŶe fƌaĐtioŶ de ƌeŶte gaƌaŶtie à ǀie, calculée sur la base des conditions de taux 
technique et de table de mortalité contractuelles à la date de versement. 
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Chapitre II. Contexte économique 

Section 1. Limites des produits d’assurance-vie classiques 

En assurance-vie, il existe deux principaux produits : le fonds en euros et les unités de 
compte (ou UC).  

Un contrat est dit monosupport lorsque le capital est placé sur un unique support 
d͛iŶǀestisseŵeŶt, à saǀoiƌ le fonds en euros. Un contrat est qualifié de produit multisupport, loƌsƋu͛il 
dispose d͛au ŵoiŶs uŶ foŶds eŶ euƌos et de plusieurs supports exprimés en unités de compte 
(OPCVM2, actions, obligations, etc.). Pour mieux cerner les caractéristiques propres à chacun de ces 
produits, défiŶissoŶs  ĐhaĐuŶ d͛eŶtƌe euǆ. 

I. Fonds en euros 

Le fonds en euros est le support qui garantit la sécurité du capital. Les sommes versées sur ce 
type de support soŶt gaƌaŶties à tout ŵoŵeŶt paƌ l͛assuƌeuƌ. Elles Ŷe peuǀeŶt pas ďaisseƌ et soŶt 
ƌeǀaloƌisĠes ĐhaƋue aŶŶĠe d͛uŶ ƌeŶdeŵeŶt : le taux technique et la participation aux bénéfices. 

En contrepartie de cette sécurité qui requiert une gestion prudente, les gains sont 
généralement limités. 

II. Unités de compte 

Les contrats en unités de compte sont des produits dont les sommes sont placées sur des 
supports financiers de diverses natures (actions, obligations, etc.). Pour chaque versement effectué, 
l͛assuƌĠ se ǀoit gaƌantir un certain nombre de parts correspondant. L͛assuƌeuƌ s͛eŶgage uŶiƋueŵeŶt 
à lui reverser le nombre de parts au terme du contrat. La valeur de la part étant totalement soumise 
à l͛ĠǀolutioŶ à la hausse ou à la ďaisse des ŵaƌĐhĠs.  

L͛iŶtĠƌġt d͛uŶ ĐoŶtƌat en UC est de pouvoir prétendre à un meilleur rendement que celui 
d͛uŶ ĐoŶtƌat en euros, en investissant le capital sur plusieurs supports financiers. En contrepartie, de 
Đette ŵeilleuƌe espĠƌaŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt, l͛assuƌĠ poƌte le ƌisƋue de voir la valeur de la part 
diminuer. 

III. Limites des produits classiques 

Les foŶds eŶ euƌos ĠtaŶt esseŶtielleŵeŶt ĐoŵposĠs d͛oďligatioŶs, leuƌ ƌeŶdeŵeŶt 
s͛appaƌeŶte pouƌ uŶe gƌaŶde paƌtie au Tauǆ MoǇeŶ des EŵpƌuŶts d͛Etat ;TMEͿ. On peut donc 
s͛iŶtĠƌesseƌ à l͛ĠǀolutioŶ de Đet indice au cours des dernières années.  

                                                           
2
 OPCVM : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières 
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D͛apƌğs le gƌaphiƋue Đi-dessous, on remarque une claire tendance à la baisse du TME au 
cours des dernières années malgré certaines variations locales à la hausse. Cela a évidemment 
impacté à la baisse le rendement des obligations souveraines détenues par les assureurs entrainant 
la diminution du rendement des fonds en euros. 

 

 

FIGURE 1 : Evolution du TME depuis 19703 

Section 2. L’euro diversifié : une alternative pertinente 

Un contrat en euro diversifié est un contƌat d͛assuƌaŶĐe-vie, introduit dans notre législation 
en 2003, mais peu dĠǀeloppĠ jusƋu͛à pƌĠseŶt. Il repose sur la logique suivante : dans la mesure où 
l͛assuƌĠ Ŷ͛a pas ŶĠĐessaiƌeŵeŶt ďesoiŶ de disposeƌ eŶ peƌŵaŶeŶĐe d͛uŶe garantie sur la totalité de 
son épargne, une garantie du capital à terme seulement permettrait de répondre à ses préférences 
tout en lui peƌŵettaŶt de ďĠŶĠfiĐieƌ d͛uŶe meilleure espérance de rendement. Une telle disposition, 
en assouplissant les contraintes de passif des assureurs, permet une allocation plus dynamique de 
leurs actifs. 

I. Historique et textes fondateurs 

L͛appaƌitioŶ des ĐoŶtƌats en euro diversifié a eu lieu dans le cadre de la loi Fillon du 21 août 
ϮϬϬϯ, Ƌui pƌĠǀoǇait la ŵise eŶ plaĐe d͛uŶ sǇstğŵe d͛ĠpaƌgŶe de ƌetraite complémentaire au régime 
obligatoire. Ce nouveau système était plus connu sous le nom de PlaŶ d͛EpaƌgŶe ‘etƌaite Populaiƌe 
(PERP). 

                                                           
3
 L͛histoƌiƋue du TME a ĠtĠ eǆtƌait d͛uŶe ďase d͛AGIPI Ƌui elle-même est alimentée tous les mois à partir du site 

de la Banque de France. 
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Le contrat euro diversifié donne naissance à une nouvelle provision, dénommée « provision 
technique de diversification », qui conformément au décret n°2004-342 relatif au PERP, correspond 
à : 

Décret n°2004-342 :  
Provision technique de diversification : provision destinée à absorber les fluctuations des actifs du 
plan et sur laquelle chaque participant détient un droit individualisé sous forme de parts. Cette 
provision est abondée par une partie des cotisations versées par les participants et par la part des 
résultats du plan qui n'est pas distribuée sous forme de provision mathématique. Elle se réduit par 
imputation des pertes et par conversion des parts des participants en provision mathématique.  

La loi Breton de Juillet 2005, pouƌ la ĐoŶfiaŶĐe et la ŵodeƌŶisatioŶ  de l͛ĠĐoŶoŵie, étend les 
contrats euro diversifiés à l͛assuƌaŶĐe-vie. Le but étant « d͛eŶĐouƌageƌ la détention durable 
d͛aĐtioŶs » (Articles L. 142-1 à L. 142-4 du Code des Assurances). 

Le 2 avril 2013, le rapport Berger-Lefebvre4 est puďliĠ, iŶĐitaŶt à la dĠteŶtioŶ d͛aĐtioŶs paƌ les 
ménages afin de dynamiser leur épargne financière. Pour remplir cet objectif, ce rapport propose la 
création de contrats Euro-croissance, dont le mécanisme est identique à celui du contrat euro 
diversifié. La différence résidant principalement au niveau de la réglementation fiscale. 

II. Mécanisme d’un contrat euro diversifié 

Pour un contrat en euro diǀeƌsifiĠ, il eǆiste deuǆ tǇpes d͛engagements différents :  

 un engagement exprimé en euros  

 un engagement exprimé en nombre de parts 

  

Dans un tel contrat, la garantie de capital est offerte seulement au terme et non à tout 
moment comme dans les contrats en euros. L͛assuƌeuƌ a alors la possibilité de placer une plus grande 
partie des capitaux collectés en actifs risqués. L͛assuƌĠ peut aloƌs espérer une meilleure 
rémunération.  

                                                           
4
 Rapport rédigé par les députés Karine Berger et Dominique Lefebvre. 
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Chapitre III. Produit Euro-croissance 

Section 1. Le rapport Berger-Lefebvre 

Le 2 avril 2013, le rapport Berger-Lefebvre préconise la réorientation de l'épargne des 
Français vers davantage de placements en actions. Il suggère que cette réorientation se fasse 
majoritairement via des contrats d'assurance-vie, ce qui obligerait les assureurs à élaborer des 
contrats appropriés. 

L͛uŶe des ŵesuƌes phaƌes du ƌappoƌt ĐoŶĐeƌŶe la ĐƌĠatioŶ d͛uŶ Ŷouǀeau ĐoŶtrat 
d͛assuƌaŶĐe-vie dit « Euro-croissance » sur le principe d͛uŶ ĐoŶtƌat « euƌos diǀeƌsifiĠ » dans l͛oďjeĐtif 
de voir contƌiďueƌ l͛assuƌaŶĐe-ǀie au fiŶaŶĐeŵeŶt de l͛ĠĐoŶoŵie. 

La finalité recherchée au travers de cette réallocation substantielle des contrats existants est 
le dĠgageŵeŶt de ϮϬ ŵilliaƌd d͛euƌos supplĠŵeŶtaiƌes susĐeptiďles d͛ġtƌe iŶǀestis eŶ aĐtioŶs. 

Section 2. L’Euro-croissance : une avancée par rapport à l’euro 
diversifié 

I. Euro diversifié : perte l’antériorité fiscale en cas de transfert 

Le dĠǀeloppeŵeŶt d͛uŶ nouveau contrat « Euro-croissance » qui ne bénéficierait d͛uŶe 
gaƌaŶtie du Đapital Ƌu͛à teƌŵe, peƌŵettƌa de ĐoŶĐilieƌ le souhait des ĠpaƌgŶaŶts d͛uŶe ĐeƌtaiŶe 
sécurité de leurs placements, tout en préservant un rendement suffisant et la capacité des assureurs 
à fiŶaŶĐeƌ l͛ĠĐoŶoŵie.  

Si ce type de produit existe d͛oƌes et dĠjà, de paƌ l͛euƌo diǀeƌsifié, son développement est 
aujouƌd͛hui eŶtƌaǀĠ. En effet, le transfert des foŶds dĠteŶus sous foƌŵe d͛uŶ ĐoŶtƌat en euros vers 
un contrat euro diversifié Ŷ͛est pas diƌeĐt. Il nécessite de clore le contrat existant ce qui entraîne la 
perte de l͛aŶtĠƌioƌitĠ fiscale du contrat initial aiŶsi Ƌue les ĐoŶsĠƋueŶĐes fisĐales d͛uŶ dĠŶoueŵeŶt 
de contrat (prélèvements sociaux). Autrement dit, la date d͛ouǀeƌtuƌe du ĐoŶtƌat iŶitial Ŷ͛est pas 
conservée mais elle est remplacée par la date de transfert du contrat. Par conséquent, les avantages 
associés à la durée de dĠteŶtioŶ du ĐoŶtƌat d͛oƌigiŶe ne sont donc pas préservés : le calcul du délai 
des huit ans lié au prélèvement forfaitaire libératoire 5 est réinitialisé à zéro.  

II. Euro-croissance : conservation de l’antériorité fiscale en cas de 
transfert 

Il convient donc de peƌŵettƌe la tƌaŶsfoƌŵatioŶ d͛uŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe ǀie en euros en un 
contrat en euro diǀeƌsifiĠ ou l͛ajout de ĐoŵpaƌtiŵeŶts diǀeƌsifiĠs à uŶ ĐoŶtƌat eǆistaŶt, tout en 

                                                           
5
 FisĐalitĠ assoĐiĠe à uŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe-ǀie eŶ Đas de ƌaĐhat. Le tauǆ d͛iŵpositioŶ des iŶtĠƌġts gĠŶĠƌĠs paƌ 

le ĐoŶtƌat, ĠtaŶt dĠgƌessif aǀeĐ l͛aŶĐieŶŶetĠ du ĐoŶtƌat. 
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pƌĠseƌǀaŶt l͛aŶtĠƌioƌitĠ fisĐale des contrats, à la manière du dispositif Fourgous6 qui a permis le 
développement des contrats multisupports depuis 2005.  

C͛est suƌ Đe poiŶt-là que le contrat Euro-croissance se distingue du contrat euro diversifié. En 
effet, le contrat Euro-croissance présente une avancée par rapport à ce dernier dans la mesure où il 
permet une telle transformation. En clair, en transférant ses placements vers le fonds Euro-
croissance, l͛épargnant transfère aussi bien ses capitaux que la date de souscription du précédent 
contrat.  

Afin de souscrire un tel contrat, il existe deux alternatives. La première possibilité Ƌu͛a 
souhaité favoriser le texte de loi est Đelle du tƌaŶsfeƌt d͛uŶ ĐoŶtƌat eŶ Đouƌs ǀeƌs l͛Euro-croissance en 
conservant donĐ l͛aŶtĠƌioƌitĠ fisĐale du ĐoŶtƌat d͛oƌigiŶe. La seconde possibilité consiste pour 
l͛ĠpaƌgŶaŶt à sousĐƌiƌe diƌeĐteŵeŶt daŶs uŶ Ŷouǀeau ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe-ǀie iŶĐluaŶt à l͛oƌigiŶe uŶ 
support Euro-croissance.  

DaŶs le Đadƌe d͛AGIPI, les adhĠƌeŶts auǆ ĐoŶtƌats Cleƌ, Clef et Faƌ pouƌƌoŶt pƌofiter de deux 
alternatives : transférer une adhésion existante eŶ ĐoŶseƌǀaŶt l͛aŶtĠƌioƌitĠ fisĐale ou alors réaliser 
une nouvelle adhésion. 

Section 3. Fonctionnement de l’Euro-croissance 

Le principe de ces contrats est le suivant : l'assureur garantit à l'assuré un capital au terme 
contractuel de l'adhésion. Ce capital garanti correspond à la prime versée par l'adhérent nette de 
chargements (à condition que le pourcentage garanti de cette cotisation nette de frais vaille 100 %). 
Au terme du contrat, l'assuré touche donc au minimum sa cotisation nette de frais.  Notons de plus 
Ƌue la ƌestitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe au teƌŵe du ĐoŶtƌat peut se faiƌe soit sous forme de capital, soit sous 
forme de rente viagère. 

Pour assurer ses engagements, l'assureur doit constituer deux provisions obligatoires : la 
provision mathématique (PM) et la provision technique de diversification (PTD). La provision 
mathématique correspond, lors de chaque inventaire, à l'actualisation de la garantie au terme. Son 
rôle est de restituer au terme du contrat le Đapital gaƌaŶti, Đ͛est-à-dire la prime nette initiale. La 
provision technique de diversification, quant à elle, constitue un moteur de performance. Elle est 
comptabilisée en nombre et en valeur de parts. En guise de précision, la valeur de la part est soumise 
à une contrainte : elle Ŷe doit pas desĐeŶdƌe eŶ dessous d͛uŶe ǀaleuƌ ŵiŶiŵale. 

Pour mieux visualiser le fonctionnement du contrat, voici un schéma reprenant le processus 
ĐaƌaĐtĠƌisaŶt l͛Euro-croissance sous l͛hǇpothğse siŵpliste d͛uŶ uŶiƋue ǀeƌseŵeŶt initial. 

 

                                                           
6
 Dispositif ǀotĠ le Ϯϲ Juillet ϮϬϬϱ, peƌŵettaŶt de tƌaŶsfoƌŵeƌ uŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe-vie monosupport en un 

ĐoŶtƌat ŵultisuppoƌt, saŶs aǀoiƌ à Đlôtuƌeƌ le ĐoŶtƌat et doŶĐ saŶs peƌte de l͛aŶtĠƌioƌitĠ fisĐale. 
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FIGURE 2 : Fonctionnement de l'Euro-croissance 

Section 4. Présentation générale du modèle 

DaŶs le Đadƌe de Ŷotƌe aŶalǇse, ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌue l͛oŶ souhaite iŶtĠgƌeƌ le foŶds Euro-
croissance sur un produit retraite déjà existant, on étudie la restitution de l͛ĠpaƌgŶe sous forme de 
rente viagère dont la provision mathématique est gérée sur le fonds Euro-croissance. 

De plus, il semble important de préciser que dans le cadre de cette forme de restitution, on 
réalise deux phases d͛Euro-croissance distinctes au cours de la vie du contrat :  

 Une lors de la constitution 

 Une lors de la restitution 

 
Ainsi, deux dates caractérisent le contrat : la date de souscription du contrat ainsi que la date 

de restitution. Cette dernière est plus communément dénommée « date de conversion » en 
ƌĠfĠƌeŶĐe à l͛âge de ĐoŶǀeƌsioŶ du Đapital eŶ ƌeŶte viagère. 

Notre objectif  est de modéliser le bilan associé au fonds Euro-croissance pour un échantillon 
d͛adhĠƌeŶts pƌĠseŶtant les mêmes caractéristiques. De manière plus précise, l͛eŶseŵďle de ces 
adhérents ont même âge à la souscription et même âge de conversion du capital en rente. Ils 
effectuent de plus les ŵġŵes ǀeƌseŵeŶts suƌ le foŶds, d͛où leur garantie au terme est identique. 

I. Fréquence d’évaluation 

DaŶs le ŵodğle, oŶ Ġǀalue l͛eŶseŵďle des postes du ďilaŶ loƌs de ĐhaƋue ƋuiŶzaiŶe. Il s͛agit 
de la fƌĠƋueŶĐe d͛ĠǀaluatioŶ utilisĠe daŶs la ƌĠalitĠ. De plus, la date de pƌojeĐtioŶ retenue est celle 
du 1er Janvier 2014. 

Il est à Ŷoteƌ Ƌue l͛oŶ Đoŵpte deuǆ ƋuiŶzaiŶes paƌ ŵois, la pƌeŵiğƌe s͛ĠteŶdaŶt du pƌeŵieƌ 
au ϭϱ du ŵois, et la seĐoŶde s͛ĠteŶdaŶt du ϭϲ à la fiŶ du ŵois. 
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II. Structure du modèle 

1. Euro-croissance I : Phase de constitution 

Cette pƌeŵiğƌe phase s͛iŶsĐƌit daŶs la ĐoŶstitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe eŶtƌe la date de sousĐƌiptioŶ 
et l͛Ġchéance du contrat. Le terme du contrat marquant le début de la phase de restitution de 
l͛ĠpaƌgŶe sous foƌŵe de rente viagère. 

Cette étape est ĐaƌaĐtĠƌisĠe paƌ l͛appoƌt de ǀeƌseŵeŶts ;iŶitial et / ou complémentaire(s)). 
Chaque versement est subdivisé en deux compartiments : la PM et la PTD. Ces deux tiroirs vont 
fluĐtueƌ jusƋu͛au teƌŵe du ĐoŶtƌat et donner lieu ainsi à deux types de droits pouƌ l͛assuƌĠ dont on 
précise le contenu. Etant donné que notre étude est basée sur un produit en rente viagère, on 
exprime ces droits en termes de rente.  

A la fin de la phase de restitution, la PM dont le rôle est de restituer la prime nette initiale au 
terme du contrat (également appelée montant garanti au terme), est convertie sous forme de rente 
viagère à verser à partir de l͛âge de ĐoŶǀeƌsioŶ. Quant à elle, la PTD, dont le rôle est de contribuer à 
réaliser du rendement supplémentaire par rapport au MGT, donne également droit à une fraction de 
rente. En effet, le montant atteint par celle-ci au terme du contrat est simplement converti et 
restitué sous forme de rente viagère. Pour obtenir la valeur de la PTD au terme du contrat, on 
multiplie le nombre de parts acquis à la fin du contrat par la valeur de la part atteinte à ce même 
moment.  

La somme de ces deux fractions de rente viagère ǀa ĐoŶstitueƌ l͛aƌƌĠƌage de ďase ou plus 
eǆaĐteŵeŶt l͛aƌƌĠƌage iŶitial Ƌue l͛assuƌĠ touĐheƌa eŶ phase de ƌestitutioŶ. 

2. Euro-croissance II : Phase de restitution 

UŶe fois l͛ĠpaƌgŶe ĐoŶstituĠe par accumulation de versements revalorisés par le rendement 
du fonds, il s͛agit de la ƌestitueƌ eŶ eŶgageaŶt une seconde et nouvelle phase Euro-croissance, 
totalement distincte de la première. 

D͛uŶe paƌt, on évalue la somme des deux provisions PM et PTD au terme du contrat. Cette 
somme matérialise les dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ, exprimés en euros. 

 D͛autƌe paƌt, dans le cadre de la nouvelle phase Euro-croissance liée à la phase de 
restitution, on calcule la PM et la PTD initiales de manière suivante. La PM initiale correspond au 
capital constitutif de la rente de base au tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ eŶ dĠďut de phase de 
restitution. La différence entre les droits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ au terme du contrat et la PM initiale 
constitue alors la PTD initiale de la phase de restitution.  

Afin de mieux visualiser la méthodologie employée lors de la constitution des provisions 
initiales en phase de restitution, le schéma ci-dessous reprend le mécanisme (  correspond à la 
durée séparant la date de souscription et le terme du contrat en nombre de quinzaines). 
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FIGURE 3 : Calcul de la PM et de la PTD initiales en phase de restitution 

 
En phase de restitution, la PTD est ƌestituĠe à l͛assuƌĠ pƌogƌessiǀeŵent sous forme de 

revalorisation des arrérages. Le schéma ci-dessous illustre ce mécanisme de revalorisation, dont le 
fondement est le suivant : chaque année une fraction de PTD (partie colorée) est convertie en PM et 
ǀieŶt augŵeŶteƌ l͛aƌƌĠƌage pƌĠĐĠdeŶt. 

 

 

FIGURE 4 : Revalorisation des arrérages par conversion de parts de PTD en PM 

 
Il semble utile de remarquer que la différence entre le taux technique de chaque rente, 

garanti lors de chaque versement en phase de constitution, et le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ en vigueur au 
moment de la restitution, est à l͛oƌigiŶe de la création de la PTD initiale en phase de restitution. En 
effet, l͛aďseŶĐe de diffĠƌeŶĐe eŶtƌe Đes deuǆ tauǆ eŵpġĐhe la ƌĠalisatioŶ d͛uŶ Ŷouǀel Euro-croissance 
en phase de restitution.  

On conclut doŶĐ Ƌu͛un nouvel Euro-croissance en phase de restitution ne peut être établi 
que sous contrainte que le taux technique de chaque fraction de rente soit inférieur au taux 
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d͛aĐtualisatioŶ en vigueur lors de la période marquant la transition entre la phase de constitution et 
la phase de restitution.  

III. Architecture du modèle 

AfiŶ de s͛assuƌeƌ uŶe ŵodĠlisatioŶ aǀeĐ le plus de justesse possiďle, on segmente le modèle 
en trois blocs : 

 Modélisation du contrat pour une police éternelle 

 ModélisatioŶ du Ŷoŵďƌe ƌĠel d͛assuƌĠs 

 Modélisation du fonds pour uŶ poƌtefeuille d͛assuƌĠs pƌĠseŶtaŶt les mêmes 
caractéristiques en tenant compte des chutes 

 

IV. Notations 

Dans le cadre de notre étude, certains concepts reviendront souvent. En vue de faciliter la 
leĐtuƌe de Đe ŵĠŵoiƌe, Ŷous ƌepƌeŶoŶs iĐi l͛eŶseŵďle des ŶotatioŶs pƌiŶĐipaleŵeŶt  utilisĠes.   : Age de conversion du capital en rente   : Durée de la phase de constitution exprimée en nombre de quinzaines   : Durée de la phase de constitution expriŵĠe eŶ Ŷoŵďƌe d͛aŶŶĠes      Versement brut de chargements en quinzaine t     : Versement net de chargements en quinzaine t     : Provision mathématique en quinzaine t      : Provision technique de diversification en quinzaine t     : Nombre de parts en quinzaine t     : Montant racheté en quinzaine t     : Montant du poste P avant opération (Versement, arbitrage PTD vers PM, etc.) en quinzaine t     : Montant du poste P après opération (Versement, arbitrage PTD vers PM, etc.) en quinzaine t     : Début de période     : Fin de période    : Taux de frais sur versement en quinzaine t    : Pourcentage du versement net garanti en fin de contrat     : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t   : Age de l͛assuƌĠ à la conversion du capital en rente    : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ loƌs de la ƋuiŶzaiŶe t ;eǆpƌiŵĠ eŶ ďase ƋuiŶzaiŶeͿ     : PƌoďaďilitĠ Ƌu͛uŶ iŶdiǀidu d͛âge ǆ ǀiǀe encore t années    : Probabilité de décès daŶs l͛aŶŶĠe pouƌ uŶ iŶdiǀidu d͛âge ǆ  ̈     

 : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à échoir, à 
partir de l͛âge  , au taux technique   et avec la table de mortalité         

 : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes échus, à partir 
de l͛âge  , au taux technique   et avec la table de mortalité       : Nombre réel de polices en quinzaine t 
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   : Nombre de décès en quinzaine t    : Nombre de sorties en capital pour cas exceptionnels et transferts en quinzaine t    : Prestations versées en quinzaine t   : Noŵďƌe total d͛aƌƌĠƌages à ǀeƌseƌ jusƋu͛à l͛espĠƌaŶĐe de ǀie 
 

Dans un souci de clarté, on numérotera les quinzaines relatives à la phase de constitution de 
1 à  . Puis, on recommencera la numérotation des quinzaines à paƌtiƌ de l͛iŶdiĐe 1 en phase de 
restitution. 

V. Paramètres du modèle 

Loƌs de la laŶĐĠe d͛uŶe siŵulatioŶ d͛uŶ ĐoŶtƌat Euƌo-croissance, plusieurs champs doivent 
être renseignés.  

1. Caractéristiques de calcul 

 Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ pour le calcul des PM 

 Taux technique des rentes 

2. Caractéristiques des polices 

 Age de souscription 

 Age de conversion 

 Montant et date des versements 

3. Caractéristiques de charges 

 Taux de frais sur versement 

4. Hypothèses actuarielles  

 Table de mortalité 

 Loi des sorties en capital pour cas exceptionnels et des transferts  

5. Hypothèses financières 

 Rendement obligataire  

 Rendement des actions 
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Partie II : Modélisation du Passif
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Cette modélisation des différents postes du passif, consiste à évaluer les engagements de 
l͛assuƌeuƌ ǀis-à-vis des assurés chaque quinzaine. En ǀue d͛oďteŶiƌ uŶe vision précise du contrat, on 
segmente le passif en trois blocs distincts : 

 Modélisation du contrat pour une police éternelle ayant effectué divers versements 
sur le fonds 

 Modélisation du nombre réel de polices 

 Modélisation du contrat pour un échantillon d͛adhĠƌeŶts aǇaŶt les ŵġŵes 
caractéristiques 

 

 Le premier bloc donne la projection des éléments actuariels pour une police (au sens de 
« une unité ») qui a un capital égal à la somme de versements effectués. L͛idĠe véhiculée par 
l͛expression « police éternelle » est la suivante : à chaque pas de projection, on calcule tous les 
éléments « comme si » le nombre de polices à cette date était égal à 1. Mais bien évidemment, cela 
Ŷe sigŶifie pas Ƌue daŶs les ĐalĐuls de Đe ďloĐ oŶ suppose l͛aďseŶĐe de ŵoƌtalitĠ future, bien au 
contraire. 

Le deuxième ďloĐ pƌojette l͛ĠǀolutioŶ ƌĠelle du Ŷoŵďƌe de poliĐes. 

Le troisième bloc projette l͛ĠǀolutioŶ des pƌoǀisioŶs teĐhŶiƋues pour un échantillon de 
polices présentant les mêmes caractéristiques. 
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Chapitre I. Modélisation du contrat pour une police « éternelle » 

Il semble utile de rappeler que dans ce chapitre, oŶ s͛attaĐhe à ŵodĠliseƌ l͛ĠǀolutioŶ du 
contrat pour une police présente à chaque pas de projection. EŶ d͛autƌes teƌŵes, oŶ fait l͛hǇpothèse 
Ƌu͛à ĐhaƋue pĠƌiode, le poƌtefeuille est ĐoŵposĠ d͛uŶe poliĐe. 

Section 1. Phase de constitution 

Cette phase se tƌaduit paƌ l͛appoƌt d͛uŶ ǀeƌseŵeŶt iŶitial et éventuellement de versements 
réguliers et / ou complémentaires dans le fonds. L͛eŶseŵďle de Đes ǀeƌseŵeŶts ǀoŶt peƌŵettƌe à 
l͛adhĠƌeŶt de se Đonstituer un capital Ƌui ǀa fluĐtueƌ seloŶ le ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif eŶ Đouǀeƌtuƌe du 
contrat.  

La ǀaloƌisatioŶ d͛uŶ ǀeƌseŵeŶt effeĐtuĠ suƌ le foŶds, a lieu loƌs de la ƋuiŶzaiŶe suiǀaŶt la 
ƌĠĐeptioŶ de Đe ǀeƌseŵeŶt. Paƌ souĐi de pƌĠĐisioŶ ƋuaŶt à l͛oƌdƌe et au moment de la valorisation de 
chaque opération, il est à noter que chaque versement est valorisé en fin de période. De plus, lors de 
leur intégration dans le fonds, chaque cotisation fait l͛oďjet d͛uŶe dĠĐoŵpositioŶ eŶ plusieuƌs 
éléments. Le schéma ci-dessous détaille cette décomposition dont les différents postes seront 
explicités par la suite. 

 

 

FIGURE 5 : Calcul initial de la PM et de la PTD en phase de constitution 

I. Détail des différents postes du passif 

1. Versement net  

Le versement net en date t (noté    ) est obtenu par simple application du taux de 
chargement au versement brut.               
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Avec :      Versement brut de chargements    : Taux de frais sur versement 

2. Montant garanti au terme (MGT) 

Le montant garanti au terme (MGT) associé à un versement, correspond à la part du 
ǀeƌseŵeŶt Ŷet de fƌais Ƌui est ƌestituĠ à l͛adhĠƌeŶt de ŵaŶiğƌe ĐeƌtaiŶe au teƌŵe du ĐoŶtƌat. 
Conformément aux dispositions des textes actuels, cette proportion doit être comprise entre 80 % et 
100 %. Mathématiquement, le montant garanti au terme est obtenu selon la relation suivante :                            

Avec :      Versement brut de chargements    : Taux de frais sur versement    : Pourcentage du versement net garanti en fin de contrat 
 

Toutes Đes ǀaleuƌs soŶt paƌaŵĠtƌaďles daŶs le ŵodğle, de soƌte à Đe Ƌu͛elles puisseŶt ġtƌe 
spécifiées lors de chaque quinzaine t, mis à part le pourcentage du versement net garanti au terme, 
noté   , Ƌue l͛oŶ fiǆe à ϭϬϬ %. La ŵotiǀatioŶ à l͛oƌigiŶe de ce choix est la suivante : le contrat sur 
leƋuel oŶ iŶtğgƌe l͛Euro-croissance dans ce modèle, est un produit retraite. Généralement, les 
personnes qui souscrivent à un tel contrat souhaitent une forte sécurité de leur capital. 

Afin de garantir le taux technique ainsi que la table de mortalité en vigueur au moment du 
versement, on convertit le montant garanti au terme associé en fraction de rente en tenant compte 
de ces caractéristiques :                          ̈       

Avec :    : Taux technique contractuel en quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité contractuelle en quinzaine t   : Age de conversion du capital en rente  ̈       : Capital constitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 
paƌtiƌ de l͛âge C, au tauǆ teĐhŶiƋue    et avec la table de mortalité    
 
 Dans le cadre de notre modèle, la table de mortalité retenue est une table par génération, à 
savoir la TGF 05. 
 

Le capital garanti au terme lié au versement vient augmenter le montant garanti au terme 
précédent, noté      . On a :                           
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3. Provision mathématique (PM) 

Le rôle de la provision mathématique est de restituer le capital garanti au terme du contrat 
;Đ͛est-à-diƌe à l͛âge de ĐoŶǀeƌsioŶͿ. Formellement, la provision mathématique associée au versement 
effectué en quinzaine t, correspond à l͛aĐtualisatioŶ du ŵoŶtaŶt gaƌaŶti au teƌŵe :                                        
Avec :    : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ƋuiŶzaiŶe t, affĠƌeŶt à la duƌĠe T-t (exprimé en base quinzaine)   : Nombre total de quinzaines séparant la date de souscription et l͛ĠĐhĠaŶĐe de la garantie 
 

Si le taux d͛aĐtualisatioŶ en base annuelle relatif à la quinzaine t est noté     , on obtient le 
tauǆ d͛aĐtualisation équivalent en base quinzaine, par la relation suivante :                   

 
La nouvelle provision mathématique, juste après le versement complémentaire, sera 

directement calculée Đoŵŵe l͛aĐtualisatioŶ du Ŷouǀeau montant garanti au terme,      .                      
4. Provision Technique de Diversification (PTD) 

La provision technique de diversification a pour rôle de générer du capital supplémentaire 
par rapport au montant garanti au terme. Les ŵoŶtaŶts iŶǀestis au titƌe d͛eŶgageŵeŶts doŶŶaŶt lieu 
à la ĐoŶstitutioŶ d͛uŶe pƌoǀisioŶ de diǀeƌsifiĐatioŶ soŶt sujets à des fluĐtuatioŶs à la hausse ou à la 
ďaisse dĠpeŶdaŶt de l͛ĠǀolutioŶ des ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs. 

Cette provision est comptabilisée en nombre et en valeur de part. Loƌs d͛uŶe pĠƌiode 
donnée, la valeur de la part est identique pour tous les assurés. A l͛ouǀeƌtuƌe du foŶds Euro-
croissance, l͛assuƌeuƌ fiǆe uŶe ǀaleuƌ pouƌ Đette paƌt. Dans le cadre de notre modèle, la valeur initiale 
de la part est fixée à 10 €.  

L͛assuƌeuƌ s͛eŶgage suƌ le Ŷoŵďƌe de paƌts aiŶsi Ƌue suƌ uŶe ǀaleuƌ ŵiŶiŵale de la paƌt 
initiale, notée           . Cette valeur minimale de la part est exprimée en pourcentage de la valeur 
iŶitiale. Ce pouƌĐeŶtage Ŷ͛est pas eŶĐoƌe pƌĠĐisĠ daŶs le pƌojet d͛aƌƌġtĠ Ƌui Ŷous est dispoŶiďle à 
présent. Dans le cadre de notre étude, ce pourcentage est fixé à 5 %, soit une valeur minimale de la 
part de 0,5 €. 

Chaque versement contribue à alimenter la provision technique de diversification. Le 
montant de provision technique de diversification supplémentaire eŶgeŶdƌĠ paƌ l͛appoƌt d͛un 
versement, est donné par la différence entre le versement net et la provision mathématique :                                 
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L͛eǆpƌessioŶ de Đette pƌoǀisioŶ eŶ termes de nombre de parts est la suivante :                               

Avec :        Valeur de la part lors de la quinzaine   

Suite au versement complémentaire, le nombre de parts global       est déterminé par 
incrémentation du nombre de parts précédents, noté     . On a :                        

Afin de garantir le taux technique ainsi que la table de mortalité en vigueur au moment du 
versement sur la part diversifiée du contrat, on convertit le nombre de parts en fraction de rente en 
tenant compte des caractéristiques en vigueur :                       ̈        
Avec :              : Nombre de parts associé au versement effectué en quinzaine t   : Age de conversion du capital en rente     : Taux technique contractuel en quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité contractuelle en quinzaine t  ̈       : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 
paƌtiƌ de l͛âge C, au tauǆ teĐhŶiƋue    et avec la table de mortalité    
 

Il est à noter que la valeur de la part Ŷ͛est ŶulleŵeŶt iŵpaĐtĠe paƌ l͛opĠƌatioŶ du ǀeƌseŵeŶt, 
elle demeure constante avant et après cette opération. Seul le nombre de part augmente lors de 
l͛appoƌt d͛uŶ ǀeƌseŵeŶt dans le fonds. 

II. Exemple de versement 

1. Hypothèses de calcul 

PƌeŶoŶs l͛eǆeŵple d͛uŶ ǀeƌseŵeŶt iŶitial de ϭ 000 € suƌ le foŶds Euro-croissance. En tenant 
compte des hypothèses suivantes :  

 Age à la souscription : 39 

 Age de conversion : 65 

 Taux de frais sur versement : 5 % 

 Proportion garantie : 100 % 

 Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ aŶŶuel : 2 % 

 VL initiale : 10 € 
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2. Calculs initiaux 

Coŵŵe pƌĠĐisĠ pƌĠĐĠdeŵŵeŶt, la ǀaloƌisatioŶ d͛uŶ ǀersement a lieu en fin de quinzaine 
suivant la réception de celui-ci. On détaille donc les différents postes associés à ce versement en 
quinzaine 1.  

Versement net de frais :                       
 
Montant garanti au terme associé au versement :                               

 
Taux d͛aĐtualisatioŶ (en base quinzaine) :                         

 

DuƌĠe de la phase de ĐoŶstitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe eŶ Ŷoŵďƌe de ƋuiŶzaiŶes :                  
 
Provision mathématique associée au versement :                               

 
Provision technique de diversification relative au versement :                       
 
Nombre de parts de PTD :                             

3. Bilan en fin de première quinzaine 

En fin de première quinzaine, on place les fonds en couverture de la provision mathématique 
dans des actifs non risqués de manière à garantir la restitution du montant garanti au terme de la 
garantie. Quant à elle, la provision technique de diversification est placée en actifs risqués de 
manière à dynamiser la performance du fonds. Le bilan du fonds en fin de première quinzaine est 
représenté dans le schéma ci-dessous. 
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FIGURE 6 : Bilan du contrat en quinzaine 1 

III. Sortie en capital, transfert ou décès avant le terme 

1. Sortie en capital ou transfert 

La soƌtie eŶ Đapital est uŶe foƌŵe de ƌaĐhat paƌ l͛assuƌĠ d͛uŶe paƌtie ou de la totalitĠ de soŶ 
épargne avant le terme. Ce tǇpe de ƌaĐhat Ŷ͛est autoƌisĠ Ƌue daŶs ĐeƌtaiŶs Đas tƌğs paƌtiĐulieƌs, doŶt 
le détail sera explicité dans le paragraphe 2.2.2.3. Le transfert constitue également une forme de 
rachat total de l͛ĠpaƌgŶe. 

En cas de désinvestissement partiel du fonds, le montant garanti au terme est impacté au 
prorata des sommes désinvesties. Le montant garanti au terme après rachat (noté      ) est donné 
par :             ቆ               ቇ 

Avec :     : Montant racheté       : Montant garanti au terme avant rachat      : Provision mathématique avant rachat       : Provision technique de diversification avant rachat 
 

Le calcul de la provision mathématique après le rachat découle directement du nouveau 
montant garanti au terme. EŶ effet, elle ĐoƌƌespoŶd à l͛aĐtualisatioŶ au teƌŵe de Đe deƌŶieƌ. 

La provision technique de diversification est également diminuée au prorata des sommes 
rachetées. De manière plus précise, la ǀaleuƌ de la paƌt Ŷ͛est ŶulleŵeŶt affeĐtĠe par cette opération. 
Seul le nombre de parts est impacté de la manière suivante :           ቆ               ቇ 

Avec :      : Nombre de parts avant rachat 

Actif 

Actif risqué 

381,8 

Actif non risqué 

568,2 

Passif 

PTD 

381,8 

PM 

568,2 
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    : Montant racheté      : Provision mathématique avant rachat       : Provision technique de diversification avant rachat 

2. Décès 

EŶ Đas de dĠĐğs de l͛assuƌĠ aǀaŶt le teƌŵe prévu au contrat, la totalitĠ de l͛ĠpaƌgŶe est 
reversé au(x) bénéficiaire(s) à son niveau atteint au moment du décès.  

IV.  Taux d’actualisation 

Comme définie précédemment, la provision mathématique à l͛iŶstaŶt t ĐoƌƌespoŶd à 
l͛aĐtualisatioŶ au teƌŵe du ŵoŶtaŶt gaƌaŶti à l͛ĠĐhĠaŶĐe ;MGTͿ. L͛ĠǀaluatioŶ de Đette pƌoǀisioŶ 
ŶĠĐessite doŶĐ le ĐalĐul iŶteƌŵĠdiaiƌe d͛uŶ tauǆ d͛aĐtualisatioŶ pouƌ ĐhaƋue quinzaine projetée. Or, 
la ƌĠgleŵeŶtatioŶ eŶĐadƌe de ŵaŶiğƌe tƌğs pƌĠĐise Đe tauǆ d͛aĐtualisation, et le définit comme étant 
foŶĐtioŶ d͛uŶ iŶdiĐe oďligataiƌe. 

Pour ce qui concerne la réglementation des contrats en euro diversifié, le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ 
était spécifié comme une fonction du Taux MoǇeŶ des EŵpƌuŶts d͛Etat ;TMEͿ. Pour reprendre les 
termes précis du Code des Assurances, ǀoiĐi uŶ eǆtƌait de l͛aƌtiĐle A. 142-1 :  

 

Article A. 142-1 du Code des Assurances : 
a) [...] les provisions mathématiques des adhérents sont calculées, pour chaque inventaire, d'après 
un taux au plus égal à 75 % du taux moyen des emprunts de l'État français calculé sur une base 
semestrielle, sans pouvoir dépasser, au-delà de huit ans, le plus bas des deux taux suivants : 3,5 % ou 
60 % du taux moyen indiqué ci-dessus. 

 

Or, les arrêtés réglementaires qui concernent le fonds Euro-croissance et dont la sortie 
définitive est prévue pour septembre 2014, sont en constante évolution. En particulier, pour ce qui 
concerne le tauǆ d͛aĐtualisation, le pƌojet d͛aƌƌġtĠ initial penchait pour une évaluation identique à 
Đelle de l͛euƌo diǀeƌsifiĠ, à saǀoiƌ uŶ tauǆ d͛aĐtualisatioŶ qui serait fonction du TME. Puis, une 
ŵodifiĐatioŶ a ĠtĠ eŶtƌepƌise, eǆpƌiŵaŶt le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ Đoŵŵe uŶe foŶĐtioŶ de l͛iŶdiĐe Tauǆ 
de l͛Echéance Constante (TEC). Voici un extrait du projet de l͛aƌtiĐle :  
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Article A. 134-1 du Code des Assurances : 
aͿ Paƌ dĠƌogatioŶ au ϭ° de l͛aƌtiĐle A. ϯϯϭ-1-1, les provisions mathématiques sont calculées, pour 
ĐhaƋue iŶǀeŶtaiƌe, d͛apƌğs uŶ tauǆ au plus Ġgal à :  
1) pour chacun des engagements, 80 % de la ŵoǇeŶŶe ŵeŶsuelle de l͛iŶdiĐe TECŶ, puďliĠ paƌ la 
Banque de FƌaŶĐe, où Ŷ ĐoƌƌespoŶd à la ǀaleuƌ la plus pƌoĐhe de l͛ĠĐhĠaŶĐe de la gaƌaŶtie du 
souscripteur. Lorsque l͛ĠĐhĠaŶĐe de la gaƌaŶtie du sousĐƌipteuƌ Ŷe ĐoƌƌespoŶd pas à uŶ iŶdiĐe TECŶ 
disponible, une interpolation linéaire est réalisée entre les moyennes mensuelles des deux indices 
TECŶ eŶĐadƌaŶt le plus diƌeĐteŵeŶt l͛ĠĐhĠaŶĐe. 
2) par défaut, 80 % de la moyenne mensuelle du TECn où n correspond à la duration des 
eŶgageŵeŶts au passif de la ĐoŵptaďilitĠ auǆiliaiƌe d͛affeĐtatioŶ ; 
Le choix de la méthode prévue eŶ ϭͿ Ŷ͛est pas ƌĠǀeƌsiďle. 
ďͿ Les taƌifs soŶt pƌatiƋuĠs ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt à l͛aƌtiĐle A. ϯϯϱ-1 ; 
ĐͿ Les pƌoǀisioŶs ŵathĠŵatiƋues peuǀeŶt ġtƌe ĐalĐulĠes d͛apƌğs uŶ tauǆ diffĠƌeŶt de Đelui ƌeteŶu 
pouƌ l͛ĠtaďlisseŵeŶt du taƌif. 
 

Dans le cadre de notre modèle, on souhaite pƌojeteƌ les tauǆ d͛aĐtualisatioŶ futuƌs de 
manière déterministe. EŶ d͛autƌes teƌŵes, la pƌojeĐtioŶ de Đes tauǆ est Ġtaďlie à paƌtiƌ des seules 
informations disponibles à la date de projection, fixée au 1er Janvier 2014. Afin de tenir compte de la 
méthode exposée dans chacun des deux articles cités précédemment, on élaborera cette projection 
à partir de chacun des indices obligataires qui y sont mentionnés, à savoir le TME et le TEC. 
Auparavant, il convient de définir quelques notions inhérentes à la méthodologie employée pour la 
projection future des taux d͛aĐtualisatioŶ. 

1. Définitions préalables 

a. Taux zéro-coupon 

Un instrument financier « zéro-coupon » est un instrument qui ne donne lieu à aucun 
paiement intermédiaire d'intérêts. On dit aussi qu'il n'y a pas de détachement de coupon 
intermédiaire. Cet instrument donne donc lieu à deux flux : 

 Un flux initial 

 Un flux final de remboursement 

On appelle taux zéro-coupon, le taux actuariel de cet instrument.  

b. Taux forward 

AfiŶ d͛estiŵeƌ les tauǆ d͛aĐtualisation futurs, il est nécessaire de faire intervenir la notion de 
taux forward. Par définition, un taux forward est un taux portant sur une période future, dont la 
déduction se fait à paƌtiƌ des tauǆ ĐôtĠs aujouƌd͛hui suƌ le ŵaƌĐhĠ. 

A titƌe d͛eǆeŵple, la courbe des taux zéro-coupon actuelle contient de nombreuses 
informations sur les taux qui prévaudraient dans le futur. Par conséquent, à partir des taux zéro-
coupon de différentes échéances extraits de cette courbe, on peut déduire les taux forward 

implicites. 
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Le taux forward ǀu eŶ t pouƌ uŶe pĠƌiode dĠŵaƌƌaŶt eŶ ǆ et d͛ĠĐhĠaŶĐe Ǉ est ŶotĠ         . 
On le calcule comme suit. 

          [(        )   (        )   ]        

Avec :  (    )   Taux zéro-coupon vu en t et d͛ĠĐhĠaŶĐe    (    )   Taux zéro-ĐoupoŶ ǀu eŶ t et d͛ĠĐhĠaŶĐe   

 

Dans notre cas particulier, ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌue l͛oŶ souhaite pƌojeteƌ les tauǆ d͛aĐtualisatioŶ de 
manière déterministe à partir de la courbe des taux en vigueur au moment de la projection,  la date 
de projection est t=0 (correspondant au 1er Janvier 2014). D͛où, la foƌŵule peƌŵettaŶt d͛oďteŶiƌ les 
taux forward vus en date 0. 

          [(        ) (        ) ]
       

Avec :  (    )   Taux zéro-ĐoupoŶ ǀu eŶ Ϭ et d͛ĠĐhĠaŶĐe    (    )   Taux zéro-ĐoupoŶ ǀu eŶ Ϭ et d͛ĠĐhéance   

2. Méthode 1 : Expression du taux d’actualisation en fonction du TME 

CoŶfoƌŵĠŵeŶt à l͛aƌtiĐle A. 142-ϭ, le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ est foŶĐtioŶ du TME. Ainsi, il 
semble intéressant de projeter cet indice sur la durée de projection. Pour ce faire, rappelons la 
définition du TME. Le TME correspoŶd au tauǆ ŵoǇeŶ des eŵpƌuŶts d͛Etat à tauǆ fiǆes pour une 
durée supérieure ou égale à 7 ans. 

Dans ce cadre-là, il nous est possible de déduire une évaluation déterministe des TME futurs, 
à partir de la courbe des taux zéro-coupon datant de la date de projection (1er Janvier 2014). En effet, 
à chaque pas de projection, le TME peut être estimé par la moyenne des taux zéro-coupon de 
maturité supérieure ou égale à 7 ans. Certes, cela suppose que les eŵpƌuŶts d͛Etat sont équirépartis 
entre les maturités, Đe Ƌui Ŷ͛est pas foƌĐĠŵeŶt le Đas daŶs la ƌĠalitĠ. Mais cette technique  demeure 
tout de même intéressante à explorer.  

EŶ ǀue d͛appliƋueƌ Đette ŵĠthode de pƌojeĐtioŶ des TME, oŶ se ƌĠfğƌe à la Đouƌďe des tauǆ 
zéro-ĐoupoŶ puďliĠe paƌ l͛Institut des Actuaires lors de chaque fin de mois. Cette courbe comprend 
un taux zéro-coupon par mois sur une période de 100 aŶs. L͛avantage de Đette Đouƌďe est Ƌu͛elle 
peƌŵet d͛oďteŶiƌ  uŶ TME mensuellement. Ce qui se rapproche le plus de la fréquence d͛ĠǀaluatioŶ 
de notre modèle, qui est la quinzaine.   

Nous projetterons annuellement les TME, à partir de la courbe des taux zéro-coupon issue du 
1er Janvier 2014. Etant donné, la fréquence de projection annuelle, nous extrayons uniquement les 
taux de la courbe au 1er Janvier de chaque année. 
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FIGURE 7 : Courbe des taux zéro-coupon au 1er Janvier 20147 

 

Cette méthode de ĐalĐul du tauǆ d͛aĐtualisatioŶ nécessite la connaissance des taux zéro-
coupon pour une durée supérieure ou égale à 7 ans, à chaque pas de projection. Pour ce faire, on 
dispose donc de la courbe des taux zéro-coupon datant du moment de la projection. Il s͛agit d͛eŶ 
extraire les taux forward zéro-coupon. En effet, le taux zéro-coupon à la date d͛iŶǀeŶtaiƌe   et de 
durée  , correspond au taux forward vu au 1er Janvier 2014 entre les dates   et    . Le schéma ci-
dessus retrace les différentes étapes nécessaires à la projection du TME. 

 

 

FIGURE 8 : Processus de projection des TME 

 

                                                           
7
 Courbe publiée chaque fin de mois, par la commission « Indices et références de marché » de l͛IŶstitut des 

aĐtuaiƌes, aǀeĐ l͛aide des “IX Telekuƌs FƌaŶĐe. 
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En appliquant le processus décrit ci-dessus, on obtient une demi-matrice de taux forward 
zéro-coupon. Dans cette demi-matrice, chaque colonne correspond à  une année de projection et 
chaque ligne matérialise une maturité du taux forward zéro-coupon. Comme explicité 
précédemment, on évalue uniquement des taux forward zéro-coupon dont la maturité est 
supérieure ou égale à 7 ans, étant donné que le calcul du TME ne tient compte que de ces 
échéances-là. Ensuite, oŶ effeĐtue la ŵoǇeŶŶe de ĐhaƋue ĐoloŶŶe ŵatĠƌialisaŶt l͛estiŵatioŶ du TME 
pouƌ l͛aŶŶĠe ĐoŶĐeƌŶĠe. Le graphe ci-dessous retrace la courbe des taux forward zéro-coupon pour 
une durée supérieure ou égale à 7 ans aux pas de projections : 1, 2, 3 et 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

FIGURE 9: Projection de la courbe des taux ZC pour les pas 1, 2, 3 et 4 

 
L͛oďteŶtioŶ d͛uŶe demi-matrice de taux forward uniquement, s͛eǆpliƋue par le fait, Ƌu͛à 

mesure que l͛oŶ aǀaŶĐe daŶs l͛hoƌizoŶ de pƌojeĐtioŶ, on dispose de moins en moins de taux zéro-
coupon dans la courbe des taux issue de la date de projection. Ce qui nous empêche d͛Ġǀalueƌ les 
TME au-delà d͛uŶe ĐeƌtaiŶe date. Paƌ ailleuƌs, il ĐoŶǀieŶt de ƌeŵaƌƋueƌ Ƌue plus oŶ s͛ĠloigŶe daŶs 
l͛hoƌizoŶ de projection et plus la pƌĠĐisioŶ de l͛estiŵatioŶ du TME s͛aŵoiŶdƌit. En effet, pour les 
dates de projection lointaines, on ne peut calculer que des taux forward ZC de faible maturité.  

Pour être plus clair, la courbe des taux zéro-coupon utilisée dans le cadre de notre étude 
s͛aƌƌġte à JaŶǀieƌ ϮϬϲϯ. AiŶsi, pouƌ l͛aŶŶĠe de pƌojeĐtioŶ 2056 par exemple, on ne dispose que du 
taux forward zéro-coupon pouƌ uŶe ŵatuƌitĠ de ϳ aŶs. D͛où l͛estiŵatioŶ du TME à Đette date-là ne 
sera basée que sur ce taux-là.  

Une fois les TME projetés, oŶ peut doŶĐ estiŵeƌ les tauǆ d͛aĐtualisatioŶ futuƌs Đoŵŵe suit : 
avant 8 ans, nous prendrons comme taux d'actualisation 75 % du TME et au-delà de 8 ans, nous 
prendrons le minimum entre 3,5 % et 60 % du TME. Le graphe ci-dessous met en évidence les taux 
d͛actualisation ainsi estimés sur un horizon de 44 ans. On précise que ces taux sont exprimés en base 
annuelle. 
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FIGURE 10 : Projection des taux d'actualisation 

 
La ǀaƌiatioŶ ďƌusƋue du tauǆ d͛aĐtualisatioŶ observée au pas de projection 8 est liée au 

changement de réglementation à cette date-là. 

3. Méthode 2 : Expression du taux d’actualisation comme fonction du 
TEC 

En tenant compte du pƌojet de l͛aƌtiĐle A. ϭϯϰ-ϭ, le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ dĠpeŶdrait de la 
moyenne mensuelle de l͛iŶdiĐe TECŶ.  L'indice quotidien TECn, Taux de l'Echéance Constante n ans, 
pour n variant de 1 à 30, est le taux de rendement actuariel d'une valeur du Trésor fictive dont la 
durée de vie serait à chaque instant égale à n années. Ce taux est obtenu par interpolation linéaire 
entre les taux de rendement actuariels annuels des 2 valeurs du Trésor qui encadrent au plus proche 
la maturité n. Quotidiennement, le taux TEC est publié pour 10 échéances : 1, 2, 3, 5, 7, 10, 15, 20, 25 
et 30 ans. 

Dans le cadre de notre étude, nous nous référons à la moyenne mensuelle des TEC 
journaliers relatifs au mois de Janvier 2014. Nous obtenons ainsi une courbe de taux TEC avec 10 
échéances8. 

                                                           
8
 Cette courbe a été tirée du site de la Banque de France.  
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FIGURE 11: Moyenne mensuelle des taux TEC en Janvier 2014 

 
En vue de projeteƌ les tauǆ d͛aĐtualisatioŶ à partir de cette courbe, il semble intéressant de 

calculer les taux forward implicites. Or, on ne dispose que de 10 échéances pour un horizon de 30 
aŶs. C͛est pouƌƋuoi, uŶe pƌeŵiğƌe alteƌŶatiǀe ĐoŶsisteƌait à iŶteƌpoleƌ la Đouƌďe liŶĠaiƌeŵeŶt pour 
les échéances manquantes pour pouvoir ensuite évaluer les taux forward. La formule utilisée pour 
interpoler entre deux points, dénommés « point inférieur » et « point supérieur », est la suivante.                              

Avec :    : Abscisse du point inférieur    : Abscisse du point supérieur    : Abscisse du point à interpoler    : Ordonnée du point inférieur    : Ordonnée du point supérieur 
 

A titƌe d͛eǆeŵple, la courbe des taux TEC mensuels dont nous disposons affiche pour des 
maturités de 3 ans (  ) et de 5 ans (  ) respectivement, des taux de rendement de 0,52 % et de 
1,14 %. Le tauǆ ƌeĐheƌĐhĠ est Đelui de l͛ĠĐhĠaŶĐe de ϰ aŶs. Paƌ iŶteƌpolatioŶ, oŶ oďtieŶt :                                             

Il seŵďle iŵpoƌtaŶt de Ŷoteƌ Ƌue la teĐhŶiƋue d͛iŶteƌpolatioŶ liŶĠaiƌe est simple à appliquer 
dans la pratique et émet des résultats corrects. Cependant, il eǆiste d͛autƌes teĐhŶiƋues ďieŶ plus 
performantes, comme la méthode des splines. Cette dernière consiste à interpoler en se servant de 
polynômes. 

Par ailleurs, étant donné que nous souhaitons projeter de manière déterministe les taux TEC 
pouƌ eŶ dĠduiƌe les tauǆ d͛aĐtualisatioŶ futuƌs, il faudƌait eǆtƌapoleƌ la Đouƌďe. Plusieuƌs teĐhŶiƋues 
d͛eǆtƌapolatioŶ oŶt ĠtĠ pƌoposĠes sous “olǀaďilitĠ II, notamment la méthode de Smith-Wilson dans 
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la « Quantitative Impact Study 5 »9. Cette méthode consiste à converger progressivement vers un 
taux à long terme (Ultimate Forward Rate ou UFR). Bien que ce procédé permette d͛oďteŶiƌ des 
ƌĠsultats tƌğs satisfaisaŶts, sa ŵise eŶ œuǀƌe deŵeuƌe toutefois très complexe. Ne disposant pas du 
teŵps ŶĠĐessaiƌe à l͛ĠlaďoƌatioŶ d͛une telle méthode, et l͛eǆtƌapolatioŶ de la Đouƌďe des tauǆ TEC Ŷe 
constituant pas la problématique centrale de ce mémoire, Ŷous Ŷ͛aǀoŶs pas pu ŵettƌe eŶ œuǀƌe uŶe 
telle ŵĠthode. L͛hǇpothğse seloŶ laƋuelle il Ǉ a staďilité des taux au-delà de 30 ans a été retenue. 

a. Interpolation linéaire sur la courbe des taux TEC 

Comme explicité, on interpole la courbe linéairement pour estimer le taux des échéances 
manquantes. Ainsi, on obtient la courbe donnée dans le graphe ci-dessous. 

 

 

FIGURE 12: Interpolation linéaire sur la courbe des taux TEC 

 
A partir de la courbe des taux TEC complétée par interpolation linéaire pour les échéances 

manquantes, on calcule donc les taux forward TEC pour chaque à de projection. Le graphe ci-dessous 
met en évidence la courbe des taux TEC forward pour les pas de projection 1, 2, 3 et 4.  

 

                                                           
9
 CiŶƋuiğŵe Ġtude puďliĠe paƌ l͛EIOPA le ϭϰ Maƌs ϮϬϭϭ. “oŶ oďjeĐtif est de dĠfiŶiƌ l͛iŵpaĐt de Solvabilité II sur 

le bilan des entreprises. 



                                                                                                                                                                   42                                                

 

FIGURE 13: Courbe des taux TEC à quatre pas de projection 

 
OŶ ƌeŵaƌƋue Ƌue loƌsƋu͛oŶ aǀaŶĐe d͛uŶ pas daŶs l͛hoƌizoŶ de pƌojeĐtioŶ, la Đouƌďe de tauǆ 

projetée présente une échéance en moins par rapport à celle du pas précédent. Cela s͛eǆpliƋue paƌ le 
fait, Ƌue l͛iŶfoƌŵatioŶ futuƌe dispoŶiďle à uŶ iŶstaŶt doŶŶĠ, diŵiŶue loƌsƋu͛oŶ aǀaŶĐe daŶs le temps. 
QuaŶt à la foƌŵe de la Đouƌďe des tauǆ TEC pƌojetĠe Ƌue l͛oŶ a oďteŶue pouƌ les pas de pƌojeĐtioŶ ϭ, 
2, 3 et 4, on peut la qualifiée de correcte. En effet, elle est croissante et concave. Cependant, pour les 
pas de projections davantage lointains, la courbe présente quelques coudes. Pour illustrer ce fait, 
voici la courbe des taux TEC projetée pour le pas de projection 8. 

 

 

FIGURE 14: Courbe des taux forward TEC pour le pas 8 

 
 On constate clairement l͛appaƌitioŶ de pics, qui sont particulièrement marqués aux 

échéances 3 et 8.  Il s͛agit d͛uŶe ĐoŶsĠƋueŶĐe diƌeĐte de l͛utilisatioŶ de la teĐhŶiƋue d͛iŶteƌpolatioŶ 
linéaire pour compléter la courbe des taux sous-jacente à la projection.  
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C͛est pouƌ Đette ƌaisoŶ Ƌu͛oŶ eŶǀisage une autre possibilité présentée dans le paragraphe 
suivant. 

b. Interpolation linéaire sur les forward 

L͛idĠe est de ĐalĐuleƌ tous les tauǆ TEC forward possibles à partir de la courbe des taux TEC 
mensuels disponible et non encore complétée par interpolation linéaire pour les échéances 
manquantes. On représente les courbes ainsi projetées pour les pas de projection 1, 2, 3 et 4.  

 

 

FIGURE 15 : Courbes des taux forward TEC projetées avant interpolation linéaire 

 
Pour chaque pas de projection, on effectue une interpolation linéaire sur les taux forward 

TEC afin de restituer les taux forward des échéances manquantes. L͛Ġtape suiǀaŶte ĐoŶsiste à 
déduire les taux TEC manquants dans la courbe de base (TEC mensuels de Janvier 2014). Le souci que 
présente cette méthode est le fait Ƌu͛à partir de chaque courbe de taux forward projetée, il est 
possible de déduire une estimation du TEC manquant dans la courbe de base. Autrement dit, on peut 
déduire plusieurs valeurs possibles pour un seul tauǆ TEC. C͛est pouƌƋuoi, oŶ Ŷe se ƌĠfğƌe Ƌu͛à la 
courbe projetée présentant le plus de taux TEC forward de différentes échéances avant 
interpolation, pour restituer les taux TEC manquants dans la courbe de base. 

V. Interaction entre les provisions : Arbitrage PTD vers PM 

1. Objectif et réglementation 

Cette opération peut être effectuée lors de chaque début de quinzaine. Elle consiste à 
transférer une part de la provision technique de diversification vers la provision mathématique. La 
finalité recherchée au travers de cette opération, est la sécurisation des plus-values engendrées par 
les placements en actif risqué. Les placements en actif risqué permettent de couvrir les engagements 
représentés par la provision de diversification et constituent le moteur de performance du contrat. 
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Au fuƌ et à ŵesuƌe Ƌue le teƌŵe du ĐoŶtƌat appƌoĐhe, l͛assuƌeuƌ ďasĐule uŶe paƌtie de la pƌoǀisioŶ 
technique de diversification vers la provision mathématique pour sécuriser le capital. 

En ce qui concerne le montant de PTD à convertir en PM loƌs d͛uŶe ƋuiŶzaiŶe donnée, il est 
limité par la réglementation. En effet, des conditions portant sur la valeur de la PTD non garantie par 
rapport à un pourcentage de la PM doivent être satisfaites au préalable. Le pƌojet de l͛aƌtiĐle A. 134-6 
du Code des Assurances explicite clairement les deux contraintes qui doivent être réalisées en vue 
d͛Ġtaďliƌ uŶe telle opĠƌatioŶ. En voiĐi l͛eǆtƌait :  

 

Article A. 134-6 du Code des Assurances :  
La ĐoŶǀeƌsioŶ ŵeŶtioŶŶĠe à l͛aƌtiĐle ‘. ϭϯϰ-ϳ Ŷe peut s͛effeĐtueƌ Ƌu͛apƌğs Ƌuatƌe aŶs, dğs loƌs Ƌue, 
après la conversion, le montant de la provision de diversification des engagements du contrat, 
diŵiŶuĠ de la gaƌaŶtie ŵeŶtioŶŶĠe au II de l͛aƌtiĐle ‘. ϭϯϰ-5, est supérieur ou égal à 20 % de la 
provision mathématique des engagements du contrat.  

 
En écriture mathématique, cela revient à satisfaire le système ci-dessous. ∀ t > 96,                             

Où l͛eŶseŵďle des ĠlĠŵeŶts ;PTD et PM) tiennent déjà compte du transfert de provision, étant 
donné que les textes recommandent la vérification de cette contrainte après conversion. 

2. Description du mécanisme 

Il s͛agit de transférer une part de la provision technique de diversification vers la provision 
mathématique par diminution du nombre de parts de la provision technique de diversification. Pour 
calculer le montant maximal de PTD à convertissable en PM, on définit tout d͛aďoƌd le nombre de 
parts cible (maximal) de PTD pouǀaŶt faiƌe l͛oďjet d͛uŶ tel tƌaŶsfeƌt ;ŶotĠ      ). Le nombre de parts 
Ƌue l͛oŶ souhaite ĐoŶǀeƌtir est quant à lui noté   . 

Dans un souci de clarté, nous traiterons de manière distincte ce système de contraintes pour 
la phase de constitution et celle de restitution. 

a. Phase de constitution 

La conversion de parts de provision technique de diversification en provision mathématique 
ayant lieu en début de quinzaine, les ĠlĠŵeŶts ĐoŶteŶus daŶs l͛iŶĠƋuation ci-dessus peuvent être 
détaillés comme suit. Conformément à la réglementation, on considère ces éléments juste après la 
prise en compte de la conversion de    parts.       (           )                     (           )                                   

 
OŶ dĠduit doŶĐ l͛eǆpƌessioŶ de l͛iŶĠƋuatioŶ Đi-dessus, compte tenu de ces composantes, 

ainsi que le nombre de parts maximal convertissable (      ). 
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∀ t > 96,                                                                                                 [                                        ]        

b. Phase de restitution 

En phase de restitution, les postes contenus dans l͛inéquation doivent être détaillés avec 
prise en compte de l͛opĠƌation de lissage dont le contenu sera explicité dans le paragraphe 2.1.3.1.2. 
L͛opĠƌatioŶ de lissage s͛iŶsĐƌit daŶs le Đadƌe de la ƌeǀaloƌisatioŶ de l͛aƌƌĠƌage et a lieu ĠgaleŵeŶt eŶ 
début de période.      ቀ                        ቁ                     ቀ                        ቁ                                                

 
Compte tenu de ces détails, l͛iŶĠƋuatioŶ est ƌĠĠĐƌite de la ŵaŶiğƌe suiǀaŶte. ∀ t > 96, (                        )        (                        )                  (                              )                           [                                                                   ]        

 

 
Une fois le nombre de parts plafond calculé, on peut déduire le montant de PTD à convertir 

en PM, noté              
.                                      

Cette opĠƌatioŶ a pouƌ effet d͛augŵeŶter le montant garanti au terme. Le montant garanti 
au teƌŵe eŶgeŶdƌĠ paƌ Đette opĠƌatioŶ d͛aƌďitƌage est doŶŶĠ paƌ la formule ci-dessous :                                             
Avec :      : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ƋuiŶzaiŶe t-1, afférent à la durée T-(t-1) (exprimé en base quinzaine)   : Nombre total de quinzaines séparant la date de sousĐƌiptioŶ et l͛ĠĐhĠaŶĐe de la gaƌaŶtie 
 

L͛oďteŶtioŶ de la ǀaleuƌ de la Ŷouǀelle pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue se fait paƌ l͛aĐtualisatioŶ du 
nouveau montant garanti au terme. 

Il seŵďle utile de ƌeŵaƌƋueƌ Ƌue Đette opĠƌatioŶ d͛aƌďitƌage Ŷ͛eǆeƌĐe auĐuŶ effet suƌ la 
valeur de la part. Seul le nombre de parts est affecté à la baisse suite à la conversion de PTD en PM. 
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VI. Compte et affectation de la participation aux bénéfices 

La Participation aux Bénéfices sur le support Euro-croissance est déterminée lors de 
l͛ĠtaďlisseŵeŶt du Đoŵpte de ƌĠsultats ĐoŵŵuŶ à l͛eŶseŵďle des adhĠƌeŶts loƌs de ĐhaƋue 
quinzaine. Ce compte se situe au Đœuƌ des iŶteractions Actif-Passif. Le ŵaiŶtieŶ de l͛ĠgalitĠ eŶtƌe 
l͛aĐtif et le passif à ĐhaƋue pĠƌiode, est assuré par ce compte. 

1. Description du compte de Participation aux Bénéfices 

“eloŶ l͛aƌtiĐle A. 331-4 du Code des assurances, le compte de participation aux résultats 
comporte en recettes :  

 Le montant des primes versées  

 Les produits nets de placements  

 La variation des plus ou moins-values latentes des actifs du contrat 

 Les éventuelles rétrocessions de commission 

 Les montants arbitrés en comptabilité auxiliaire 

 

En charges : 

  Les charges des prestations versées aux adhérents et des montants transférés 

 Les Đhaƌges des pƌoǀisioŶs teĐhŶiƋues, Ǉ Đoŵpƌis Đelles ƌĠsultaŶt d͛ĠĐaƌts aĐtuaƌiels 
des provisions mathématiques, avant attribution de participation aux résultats  

 Les frais 

 Le Đas ĠĐhĠaŶt, le solde dĠďiteuƌ Ŷet de dĠduĐtioŶ de l͛eǆeƌĐiĐe pƌĠĐĠdeŶt  
 Les montants arbitrés entre comptabilités auxiliaires 

 

Dans le cadre de notre modélisation, le rendement de l͛aĐtif a lieu entre le début et la fin de 
période. La valorisation de ce rendement est effectuée lors de chaque quinzaine en fin de période. 
Un des rôles du ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif est de fiŶaŶĐeƌ la ǀaƌiatioŶ de la provision mathématique qui 
survient entre le début et la fin de chaque période. En effet, en fin de période la provision 
ŵathĠŵatiƋue ĐoƌƌespoŶd à l͛aĐtualisatioŶ du Ŷouǀeau MGT à uŶ Ŷouǀeau tauǆ d͛aĐtualisatioŶ la PM 
et à une quinzaine de moins par rapport à celle évaluée en début de période. Le solde restant 
correspond au solde de Participation aux Bénéfices :      (           )  ቀ                                        ቁ 

2. Modes d’affectation de la Participation aux Bénéfices 

Dans le cadre du contrat Euro-croissance, l͛affeĐtatioŶ de la PB peut ġtƌe paŶaĐhĠe eŶtƌe 
provision de diversification et provision mathématique. 

Lorsque le compte de participation aux bénéfices présente un solde créditeur, ce solde est 
distribué soit par revalorisation de la valeur de la part, soit au travers de la création de nouvelles 
parts, soit au tƌaǀeƌs d͛uŶe ƌeǀaloƌisatioŶ des eŶgageŵeŶts en euros (autrement dit, du MGT). Dans 
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le Đas ĐoŶtƌaiƌe, Đ͛est-à-dire lorsque le solde du compte de participation aux bénéfices est débiteur, 
les pertes sont entièrement absorbées par la valeur de la part ou par un appel de fonds propres 
externes.  

En théorie, il est possible de modifier le mode d͛affeĐtatioŶ de la paƌtiĐipatioŶ à ĐhaƋue 
arrêté ou encore de combiner plusieurs modes de distribution loƌs d͛uŶ aƌƌġtĠ. DaŶs Đe Đadƌe-là, la 
politique de revalorisation peut être utilisée comme une variable de pilotage commerciale et 
technique. Dans notre modèle, on fait l͛hǇpothğse suiǀaŶte : loƌs d͛uŶe ƋuiŶzaiŶe doŶŶĠe, la 
distƌiďutioŶ de la PB se fait d͛uŶe uŶiƋue façoŶ paƌŵi les tƌois énoncées précédemment.  

Paƌ ailleuƌs, ŶotoŶs Ƌu͛eŶ phase de ƌestitutioŶ de la ƌeŶte, la paƌtiĐipatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes Ŷe 
se peut se faiƌe Ƌu͛au tƌaǀeƌs de ƌeǀaloƌisatioŶ de la ǀaleuƌ de la paƌt. 

a. Revalorisation de la valeur de la part 

Ce mode de revalorisation intervient que le solde du compte participations aux bénéfices soit 
créditeur ou débiteur. En admettant que nous souhaitions affecter la totalité du solde du compte de 
participation aux bénéfices par revalorisation de la valeur de la part, on note       la valeur ajoutée 
(ou retraitée dans le cas où le solde est débiteur)  suite à la distribution de la PB, lors de la 
quinzaine t. Mathématiquement, elle est calculée comme le rapport entre la PB à distribuer et le 
nombre de parts après versement.                

Avec :       : Nombre de parts en quinzaine t avant affectation de la PB 
 

En cas de diminution de la valeur de la part, celle-ci ne peut descendre en dessous de la 
valeur minimale. La nouvelle valeur de part, après affectation de la participation aux bénéfices, est 
donc donnée par la relation suivante.          (                       ) 

EŶ ƌepƌeŶaŶt l͛eǆeŵple ĠŶoŶĐĠ pƌĠĐĠdeŵŵeŶt, et eŶ adŵettaŶt Ƌue le ƌeŶdeŵeŶt ŵoǇeŶ 
aŶŶuel de l͛aĐtif a ĠtĠ de ϯ,ϱ %, le solde du compte de PB vaut donc : 0,89 €. 

Le solde de Đe Đoŵpte ĠtaŶt positif, il s͛agit doŶĐ de distƌiďueƌ la PB sous l͛uŶe des tƌois foƌŵes 
possibles. 

 

À titre d'exemple, reprenons le cas précédent, d'un unique assuré possédant 38,18 parts de 
10 euros, soit 381,80 euros de PTD, lors de la première quinzaine. En supposant que le rendement de 
l͛aĐtif eŶ deuxième quinzaine soit de 3,5 % (en base annuelle), le solde du compte de PB en fin de 
quinzaine est évalué à 0,89 euros. On souhaite donc affecter ce solde sous forme de revalorisation de 

la valeur de la part. La valeur de part passera donc à                    euros ce qui entraine une 

nouvelle PTD à valeur de                    euros correspondant bien aux 381,80 euros de 
départ revalorisés de 0,89 euros.  
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b. Revalorisation du nombre de parts 

Le ŵode d͛attƌiďutioŶ de la PB eŶ ǀaleuƌ de paƌts et eŶ PM suƌ le fonds Euro-croissance, 
dĠteƌŵiŶĠ à ĐhaƋue iŶǀeŶtaiƌe ŵeŶsuel paƌ l͛assuƌeuƌ, est ideŶtiƋue pouƌ l͛eŶseŵďle des adhĠƌeŶts. 
Sur la revalorisation en nombre de parts, le taux peut être différent par contrat. EŶ d͛autƌes teƌŵes 
ce ŵode d͛affeĐtatioŶ de PB est discriminatoire, Đ͛est-à-dire que l͛assuƌeuƌ peut sĠleĐtioŶŶeƌ uŶ 
gƌoupe d͛assuƌĠs auƋuel il souhaite affeĐteƌ la PB sous Đette foƌŵe. ‘ieŶ Ŷe l͛oďlige à l͛affeĐteƌ sous 
Đette foƌŵe à l͛eŶseŵďle des adhĠƌeŶts. De plus, ce mode de revalorisation ne peut être mis en 
œuǀƌe Ƌue loƌsƋue le solde du Đoŵpte paƌtiĐipatioŶs auǆ ďĠŶĠfiĐes est ĐƌĠditeuƌ. En notant      , le 
nombre de parts à ajouter paƌ le ŵĠĐaŶisŵe d͛attƌiďutioŶ de la PB, on le calcule de la manière 
suivante :               

Suite à l͛affeĐtatioŶ du solde créditeur de PB sous forme de parts, le nombre de parts global 
est déterminé par incrémentation du nombre de parts précédent .                 

La ǀaleuƌ de la paƌt Ŷ͛est ƋuaŶt à elle auĐuŶeŵeŶt affeĐtĠe paƌ Đette opĠƌatioŶ, d͛où soŶ 
montant demeure constant.            

A titƌe d͛illustƌatioŶ de Đe ŵĠĐaŶisŵe d͛affeĐtatioŶ de PB, ƌepƌeŶoŶs le Đas pƌĠĐĠdeŶt  d͛uŶ 
unique assuré possédant  38,18 parts de 10 euros, soit 381,8 euros de PTD à qui nous souhaitons 

affecter une revalorisation de 0,89 euros. Le nombre de parts passe donc à                    ce 

qui engendre une nouvelle PTD à valeur de               , correspondant bien aux 381,80 
euros initiaux revalorisés de 0,89 euros. 

c. Revalorisation des engagements exprimés en euros 

Cette revalorisation doit être identique pour tous les assurés. En cas de distribution de la PB 
sous forme de revalorisation de la provision mathématique, on augmente simplement la PM du 
montant de la PB à affecter. Bien évidemment, la hausse de la PM engendrée par cette affectation  
de PB, entraîne une hausse du montant garanti au terme. Ce mode de distribution de la PB constitue 
également un moyen de sécuriser la PB puisƋu͛il peƌŵet de gaƌaŶtiƌ la ƌestitutioŶ de PB transférée au 
terme du contrat.  

Toutefois, il ĐoŶǀieŶt de Ŷoteƌ Ƌu͛eŶ ǀeƌtu du pƌojet d͛aƌƌġtĠ de l͛aƌtiĐle A. ϭϯϰ-2 du Code des 
Assurances, une condition de revalorisation des engagements en euros est spécifiée. Pour reprendre 
les termes du projet de l͛article explicitant cette contrainte : 

Article A. 134-2 du Code des Assurances :  
Le pouƌĐeŶtage pƌĠǀu au II de l͛aƌtiĐle ‘. ϭϯϰ-6 s͛Ġlğǀe à ϭϬ %. 

Le pouƌĐeŶtage ŵeŶtioŶŶĠ daŶs le II de l͛aƌtiĐle R. 134-6 fait référence à la condition de 
revalorisation des engagements exprimés en euros comme suit : les eŶgageŵeŶts eŶ euƌos ;Đ͛est-à-
diƌe la PMͿ Ŷe peuǀeŶt ġtƌe ƌeǀaloƌisĠs paƌ dotatioŶ de PB Ƌue si la PTD diŵiŶuĠe de l͛eŶgageŵeŶt 
résultant de la valeur minimale, non nulle, de la part, est supérieure à 10 % de la PM. Pour être plus 
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précis, l͛eŶgageŵeŶt ƌĠsultaŶt de la ǀaleuƌ ŵiŶiŵale de la part correspond à la fraction de PTD 

garantie (notée             ). On évalue son montant à une date donnée, en pondérant le nombre 
de parts cumulées à cette date par la valeur minimale de la part (égale à 0,5 € daŶs Ŷotƌe ŵodğleͿ. 
En écriture mathématique, la contrainte de revalorisation explicitée ci-dessus revient à respecter à 
tout iŶstaŶt l͛iŶĠƋuation suivante.                             

Avec :                             

Cependant, cette condition doit être respectée avant et après la revalorisation de la 
provision mathématique. En notant    le montant de participation aux bénéfices Ƌue l͛oŶ affecte à la 
revalorisation de la provision mathématique, il s͛agit de dĠteƌŵiŶeƌ le ŵoŶtaŶt       qui constitue le 
plafond que    ne doit pas dépasser. Pour évaluer ce montant cible lors de chaque quinzaine t, il 
s͛agit de ƌĠĠĐƌiƌe l͛iŶĠƋuatioŶ pƌĠĐĠdeŶte juste avant la distribution de PB en fin de période.                                 

En résolvant cette inéquation, on obtient alors le seuil maximal de PB revalorisable sous 
forme de PM.       (                 )            

 
Notre modèle calcule donc le montant de participation aux bénéfices maximal       pouvant 

ġtƌe ƌeǀaloƌisĠ sous foƌŵe d͛eŶgageŵeŶts eŶ euƌos. Ainsi, le montant de participation aux bénéfices 
effectivement revalorisé ne peut excéder      . L͛ĠǀeŶtuel surplus sera attribué en valeur de 
provision technique de diversification. Le montant de participation aux bénéfices converti en 
provision mathématique vaut donc :                    

Avec :    : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ƋuiŶzaiŶe t, affĠƌeŶt à la durée T-t (exprimé en base quinzaine)    : Montant de PB revalorisé en PM   : Nombre de quinzaines séparant la date de souscription et le terme du contrat 

L͛augŵeŶtatioŶ de la pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue paƌ dotatioŶ de la paƌtiĐipatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes 
a pouƌ ĐoŶsĠƋueŶĐe d͛augŵeŶteƌ la garantie au terme ;MGTͿ. Il s͛agit doŶĐ d͛Ġǀalueƌ le ŵoŶtaŶt 
garanti au terme supplémentaire (noté       ) engendré par le transfert du montant    de 
participation aux bénéfices vers la provision mathématique.                     
 

Le montant garanti au terme global après affectation vaut donc :                     
 

Après revalorisation par affectation de la PB, la provision mathématique peut être évaluée de 
deux manières équivalentes :  

 Actualisation du nouveau montant garanti au terme sur T-t quinzaines 
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 Augmentation de la provision mathématique avant affectation de la PB du montant 
de PB                             

 
  Il semble utile de préciser que le mécanisme employé précédemment afin de revaloriser la 
PM et iŵpliĐiteŵeŶt le MGT paƌ attƌiďutioŶ de PB, Ŷ͛est pƌatiĐaďle Ƌue loƌsƋue le poƌtefeuille est 
ĐoŵposĠ d͛uŶe uŶiƋue poliĐe. En effet, daŶs le Đadƌe d͛uŶ ŵodğle teŶaŶt Đoŵpte de plusieuƌs 
polices, la méthode employée se veut différente. Une fois que le montant final de PB attribuable en 
revalorisation des PM est déterminé, il faut effectuer une revalorisation à un taux identique pour 
tous les adhérents.  
 

Certes, le bloc de modélisation dans lequel on se trouve permet de modéliser les différents 
postes pour une unique police éternelle et il Ŷ͛est doŶĐ pas utile de calculer un tel taux. Mais en vue 
de généraliser ce modèle  à plusieurs adhérents, on précise tout de même la manière dont ce taux, 
noté     , est évalué.                         

Avec :            : Provision Mathématique globale en quinzaine t (pour tous les adhérents) 

          : Montant de participation aux bénéfices attribuable à l͛ensemble des adhérents au contrat 
au titre de la quinzaine t 
 

Ainsi, on revalorise la provision mathématique ainsi que la garantie au terme de chaque 
adhérent du taux     . Ce ŵode de ƌeǀaloƌisatioŶ est doŶĐ iŶtĠƌessaŶt pouƌ l͛assuƌĠ Đaƌ il peƌŵet de 
coŶseƌǀeƌ ses gaiŶs jusƋu͛au teƌŵe du ĐoŶtƌat. 

A titƌe d͛illustƌatioŶ de Đe ŵĠĐaŶisŵe d͛affeĐtatioŶ de PB, ƌepƌeŶoŶs le Đas pƌĠĐĠdeŶt  d͛uŶ 
unique assuré possédant 568,64 euros de provision mathématique en fin de deuxième quinzaine en 
ƌepƌĠseŶtatioŶ d͛uŶ ŵoŶtaŶt gaƌaŶti au teƌŵe de 9ϱϬ euƌos. Nous souhaitons lui affecter une 
revalorisation de 0,89 euros en deuxième quinzaine. Le montant garanti au terme passe donc à          (        )             et la provision mathématique vaut                   . 

Le tableau ci-dessous résume les différentes valeurs prises par la valeur de la part, le nombre 
de parts et le ŵoŶtaŶt gaƌaŶti au teƌŵe seloŶ le Đhoiǆ du ŵode d͛affeĐtatioŶ de la paƌtiĐipatioŶ auǆ 
bénéfices. 

 

FIGURE 16 : Exemple d'affectation de la PB sous les trois formes possibles 
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Section 2. Phase de conversion 

Cette section permet d͛illustƌeƌ le passage de l͛Euro-croissance relatif à la phase de 
constitution de l͛ĠpaƌgŶe à celui lié à la phase de restitution. En effet, lors de cette dernière phase, 
on lance un nouvel Euro-croissance.  

En vue de faciliter la compréhension du mémoire, on réinitialise la numérotation des 
quinzaines, ŶotĠes t, à paƌtiƌ de l͛iŶdiĐe ϭ. 

I. Droits acquis en phase de constitution  

1. Expression des droits en euros 

Au teƌŵe de la pĠƌiode de ĐoŶstitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe, Đ͛est-à-dire à l͛âge de ĐoŶǀeƌsioŶ, on 
ĐalĐule les dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ. Plus pƌĠĐisĠŵeŶt loƌs de la ƋuiŶzaiŶe pƌĠĐĠdeŶt l͛âge de 
conversion de capital en rente, notée  , oŶ ĐalĐule les dƌoits aĐƋuis paƌ l͛adhĠƌeŶt en termes de 
provision. Ces droits correspondent simplement à la somme de la PM et de la PTD au terme de la 
phase de constitution.                                                
Avec :   : Noŵďƌe de ƋuiŶzaiŶes sĠpaƌaŶt la date de sousĐƌiptioŶ et l͛ĠĐhĠaŶĐe du ĐoŶtƌat        : Nombre de parts en fin de quinzaine T     : Valeur de la part lors de la quinzaine T 

2. Expression des droits en termes de rente 

Parallèlement, on calcule les dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ eŶ teƌŵes de ƌeŶte, Đ͛est-à-dire le pied 
de rente Ƌu͛il touchera au minimum chaque année. Le pied de rente de base correspond à la somme 
de deux fractions de rente : 

 Une fraction liée au capital garanti (MGT) 

 Une fraction liée à la PTD  

 

L͛ĠǀaluatioŶ de la première fraction de rente liée à la garantie au terme (MGT), est établie en 
soŵŵaŶt l͛eŶseŵďle des fractions de rente associées aux capitaux garantis (MGT) de chacun des 
versements effectués sur le fonds. 

         ∑          
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Avec :   : Noŵďƌe de ƋuiŶzaiŶes sĠpaƌaŶt la date de sousĐƌiptioŶ et l͛ĠĐhĠaŶĐe du ĐoŶtƌat           : Garantie au terme (MGT) liée au(x) versement(s) effectués lors de la quinzaine t 
exprimée en fraction de rente 
 

La seconde fraction relative aux droits matérialisés par la provision de diversification, est 
calculée comme le produit entre le nombre part total exprimé en fraction de rente et la valeur de la 
part au terme de la phase de constitution.  

         (∑         
   )      

Avec :   : Noŵďƌe de ƋuiŶzaiŶes sĠpaƌaŶt la date de sousĐƌiptioŶ et l͛ĠĐhĠaŶĐe du ĐoŶtƌat     : Valeur de la part lors de la quinzaine T          : Nombre de parts lié au(x) versement(s) effectués lors de la quinzaine t exprimé en fraction 
de rente 
 

Le pied de ƌeŶte de ďase, ou plus pƌĠĐisĠŵeŶt l͛aƌƌĠƌage iŶitial Ƌue l͛assuƌĠ touĐheƌa jusƋu͛à 
sa mort est exprimé comme suit.                             

II. Phase de restitution – Euro-croissance II 

Il semble important de noter que les textes actuels sont largement focalisés sur la 
réglementation de la phase de constitution, et cela en dépit de la phase de restitution. En effet, 
l͛eŶĐadƌeŵeŶt paƌ les teǆtes de Đette deƌŶiğƌe est à Đe jouƌ assez flou voire inexistant. A titre 
d͛exemple, la question quant au tauǆ d͛aĐtualisatioŶ à utiliseƌ loƌs de Đette phase, se pose à Ŷous.  

Toutefois, il est possible de proposer une modélisation de cette phase à la lumière des 
mécanismes du contrat. 

1. Contrainte sur les taux 

UŶe ƌeŵaƌƋue iŵpoƌtaŶte s͛iŵpose ƋuaŶt à la possiďilitĠ d͛Ġtaďliƌ uŶe Ŷouǀelle phase Euro-
croissance lors de la restitution de la rente. En effet, pour envisager une telle possibilité, il faudrait 
que le taux technique de chacune des fractions de rente ǀiagğƌe gaƌaŶties à l͛assuƌĠ soit inférieur au 
tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueur au moment de la conversion. Si tel Ŷ͛est pas le cas, on ne peut réaliser 
un second Euro-croissance. Cela s͛eǆpliƋue paƌ le fait Ƌue la gĠŶĠƌatioŶ de PTD eŶ tout début de 
phase de restitution est la conséquence directe de la différence entre ces deux taux. Donc dans le cas 
où cette contrainte sur les taux Ŷ͛est pas ǀĠƌifiĠe, la phase de restitution de l͛aƌƌĠƌage ne peut pas 
être engagée sur le fonds Euro-croissance.  

De ŵaŶiğƌe plus eǆpliĐite, eŶ thĠoƌie, pouƌ Ƌu͛uŶ Euro-croissance puisse être établi en phase 
de restitution, il faudrait que la moyenne des taux techniques relatifs à chaque versement pondérés 
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paƌ la ǀaleuƌ du ǀeƌseŵeŶt, soit iŶfĠƌieuƌe au tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ au tout dĠďut de la 
phase de restitution. 

Mais dans la pratique, cette contrainte est davantage élargie. En effet, étant donné que 
chaque versement est stocké dans un compartiment avec les caractéristiques en vigueur lors de la 
quinzaine de sa valorisation (taux technique de la rente et table de mortalité), on réalise alors un 
Euro-croissance séparé pour chacun des compartiments. 

2. Provisions techniques initiales 

Pour pouvoir engager une seconde phase Euro-croissance lors de la restitution du capital, on 
calcule les provisions initiales qui lui sont inhérentes. On commence par évaluer le montant de la PM 
à l͛âge de la ĐoŶǀeƌsioŶ, Ƌui ĐoƌƌespoŶd au Đapital ĐoŶstitutif de la rente de base annuelle au taux 
d͛aĐtualisatioŶ :                   ̈         

Avec :   : Age de conversion du capital en rente       : Taux d͛aĐtualisatioŶ en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈       : Capital constitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, versant un euro annuellement à termes à échoir, à 
paƌtiƌ de l͛âge C, au tauǆ teĐhŶiƋue    et avec la table de mortalité    

 

La provision de diversification initiale est ensuite déduite par différence entre la somme des 
droits acquis exprimés en euros et cette nouvelle provision mathématique initiale en phase de 
restitution.                       

 

L͛eǆpƌessioŶ de la pƌoǀisioŶ de diǀeƌsifiĐatioŶ eŶ Ŷoŵďƌe de paƌts est déduite au travers de la 
formule ci-dessous.                           

Avec :     : Valeur de la part lors de la quinzaine T 

3. Taux d’actualisation  

Les teǆtes aĐtuels Ŷ͛eǆpliĐiteŶt pas la Ŷatuƌe du tauǆ d͛aĐtualisatioŶ à utiliseƌ eŶ phase de 
restitution pour le calcul des provisions mathématiques. En phase de constitution, ce taux est défini 
Đoŵŵe foŶĐtioŶ d͛uŶ iŶdiĐe oďligataiƌe ;TME ou TECŶͿ doŶt l͛ĠĐhĠaŶĐe est pƌoĐhe de la duƌĠe 
restant à courir entre le moment du calcul et le terme du contrat. 
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DaŶs la ligŶĠe de Đette ƌĠgleŵeŶtatioŶ, il seƌait possiďle d͛eŶǀisager pour la phase de 
ƌestitutioŶ la pƌise eŶ Đoŵpte d͛uŶ iŶdiĐe oďligataiƌe du ŵġŵe tǇpe. EŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe l͛ĠĐhĠaŶĐe à 
considérer pour cet indice à une date donnée, il semble pertinent de la prendre comme égale à la 
durée séparant la date de calcul et l͛espĠƌaŶĐe de ǀie de l͛assuƌĠ.  
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Section 3. Phase de restitution 

Cette section détaille de manière explicite la ŵĠthode de ĐalĐul de l͛aƌƌĠƌage, le ŵĠĐaŶisŵe 
de sa revalorisation ainsi que le mode de provisionnement établi lors de la phase de restitution. 
Cette dernière étape soulğǀe uŶe pƌoďlĠŵatiƋue d͛adosseŵeŶt aĐtif-passif dans la mesure où ces 
deuǆ ďloĐs Ŷe tieŶŶeŶt pas tous les deuǆ Đoŵpte de la ŵoƌtalitĠ pouǀaŶt suƌǀeŶiƌ eŶtƌe l͛âge de 
ĐoŶǀeƌsioŶ et la date de ǀeƌseŵeŶt de l͛aƌƌĠƌage.  EŶ effet, le ĐalĐul de la provision mathématique 
tieŶt Đoŵpte iŵpliĐiteŵeŶt de la ŵoƌtalitĠ. Paƌ ĐoŶtƌe, l͛aĐtif Ŷ͛iŶtğgƌe pas Đette ŵoƌtalitĠ 
éventuelle. Ce décalage entre les considérations crée un déséquilibre actif-passif Ƌu͛il ǀa falloiƌ 
effacer.  

Ainsi, après avoir détaillĠ le ĐalĐul de l͛aƌƌĠƌage iŶitial et soŶ ŵode de revalorisation annuel, 
on explicitera clairement la problématique liée au provisionnement pour ensuite mettre en évidence  
les deuǆ alteƌŶatiǀes possiďles Ƌui peƌŵetteŶt d͛Ǉ pallieƌ.  

I. Montant d’arrérage annuel 

ChaƋue aŶŶĠe, oŶ ƌeǀaloƌise l͛aƌƌĠƌage de ďase paƌ attƌiďutioŶ d͛uŶe fƌaĐtioŶ de la provision 
technique de diversification. Cette attribution est faite via deux mécanismes : celui du lissage de la 
provision technique de diversification et celui du transfert de la PTD vers la PM. Ces deux modes de 
ƌeǀaloƌisatioŶ pƌeŶŶeŶt la foƌŵe d͛uŶe ĐoŶǀeƌsioŶ d͛uŶe paƌtie des paƌts de pƌoǀisioŶ de 
diǀeƌsifiĐatioŶ de l͛assuƌĠ eŶ pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue.  

Avant de détailler la méthodologie employée dans le cadre de la revalorisation des arrérages, 
il peut être intéressant de bien la visualiser au travers du schéma ci-dessous. 

 

 

FIGURE 17 : Revalorisation des arrérages par lissage de la PTD et arbitrage de PTD en PM 
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1. Revalorisation par lissage de la PTD 

Ce mode de revalorisation consiste à distribuer chaque année une fraction de la provision de 
diversification. Cette distribution a lieu en début de chaque année. Le calcul de cette fraction de 
rente se fait comme suit.  ∀ t =24n+1, avec n ∈    (c͛est-à-dire chaque année)                     ̈       

Avec :         : Provision de diversification en disponible au début de la quinzaine t    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l͛assuƌĠ eŶ Ƌuinzaine t   ̈       : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 
paƌtiƌ de l͛âge   , au taux 0 et avec la table de mortalité    
 

Cette opération consistant à distribuer une part de provision de diversification annuellement, 
a pour effet de diminuer le nombre de parts de PTD. Ce dernier est évalué comme suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                         

Avec :       : Valeur de la part en quinzaine t 
 

Par ailleurs, dans un souĐi d͛assuƌeƌ la ĐƌoissaŶĐe des aƌƌĠƌages à ŵesuƌe Ƌue l͛oŶ aǀaŶĐe 
daŶs le teŵps, il est ŶĠĐessaiƌe de lisseƌ l͛affeĐtatioŶ de la paƌt de PTD ƌelatiǀe à l͛aŶŶĠe t suƌ toute la 
duƌĠe de ǀie ƌestaŶte de l͛assuƌĠ. EŶ effet, les arrérages versés aux adhérents ne peuvent être 
volatils. Ainsi, on lisse la distribution de la fƌaĐtioŶ de PTD ƌelatiǀe à l͛aŶŶĠe t et notée      , comme 
suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                         ̈        

Avec :    : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l͛assuƌĠ eŶ ƋuiŶzaiŶe t   ̈        : Capital constitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 
partir de l͛âge   , au taux technique    et avec la table de mortalité    
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EtaŶt doŶŶĠ Ƌue l͛oŶ pƌoǀisioŶŶe les rentes au tauǆ d͛aĐtualisatioŶ et Ƌue l͛oŶ ĐalĐule la 
fraction de PTD au taux technique, cela génère à nouveau de la PTD qui doit être réaffectée au 
compte de la PTD globale. OŶ Ġǀalue aloƌs le Ŷoŵďƌe de paƌts Ƌu͛il faut ƌĠalloueƌ à la PTD. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                  ቀ                          ̈         ቁ      

Avec :      : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ loƌs de la ƋuiŶzaiŶe t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         
 : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 

partir de l͛âge   , au taux d͛aĐtualisatioŶ      et avec la table de mortalité    

2. Revalorisation par arbitrage de PTD vers PM 

En plus du lissage de la PTD qui consiste à transférer de la PTD vers la PM, on effectue un 
transfert supplémentaire. On arbitre un nombre de parts de PTD égal au nombre maximal possible 
afin de satisfaire la contrainte explicitée en 2.1.5.2. Ainsi, la fraction de PTD arbitrée est donnée par 
le produit entre le nombre de parts seuil et la valeur de la part. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année)                          

 
AfiŶ d͛assuƌeƌ la ĐƌoissaŶĐe des aƌƌĠƌages, oŶ lisse la distribution de cette fraction de PTD 

comme suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                         ̈        

Avec :    : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l͛assuƌĠ eŶ ƋuiŶzaiŶe t   ̈        : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo aŶŶuelleŵeŶt à teƌŵes à ĠĐhoiƌ, à 
partir de l͛âge   , au taux technique    et avec la table de mortalité    
 

De manière similaire au premier mode de revalorisation effectué, on doit réallouer un certain 
nombre de parts de PTD arbitrée à la PTD globale du fait de la différence  entre le taux utilisé pour le 

pƌoǀisioŶŶeŵeŶt ;tauǆ d͛aĐtualisatioŶ,     ) et celui utilisé pour le calcul de la fraction de rente (taux 
technique,   Ϳ. OŶ Ġǀalue aloƌs le Ŷoŵďƌe de paƌts Ƌu͛il faut ƌĠalloueƌ à la PTD. 
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∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                  ቀ                          ̈         ቁ      

Avec :      : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ loƌs de la ƋuiŶzaiŶe t ;eǆpƌiŵĠ eŶ ďase aŶŶuelleͿ    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         
 : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, versant un euro annuellement à termes à échoir, à 

partir de l͛âge   , au taux d͛aĐtualisatioŶ      et avec la table de mortalité    

3. Arrérage 

Chaque année, on verse le montant de rente de base calculé précédemment, revalorisé par 
la distribution de PTD. La formulation de l͛aƌƌĠƌage aŶŶuel, noté    est donc donnée par la somme de 
trois éléments : la rente de base, le cumul de fractions de rente liées au lissage de la PTD et le cumul 
de fƌaĐtioŶs de ƌeŶte liĠes à l͛aƌďitƌage de parts de PTD en PM. 

En t = 1,                     

 ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                    ∑(                        ) 
    

Il est iŵpoƌtaŶt de Ŷoteƌ Ƌue l͛oďjeĐtif de la ƌĠalisatioŶ d͛uŶ seĐoŶd Euƌo-croissance en phase 
de ƌeŶte seƌait de gaƌaŶtiƌ uŶe ƌeǀaloƌisatioŶ de l͛aƌƌĠƌage plus intéressante, que si nous avions géré 
la provision mathématique associée sur un fonds en euros. Cependant, la difficulté soulevée par 
l͛Euro-croissance réside dans le fait que la revalorisation de l͛aƌƌĠƌage Ŷe se fait que par distribution 
de la PTD. Or, avec ce type de revalorisation, il est impossible de distribuer la fraction de PTD 
afférente à une année donnée en une fois. En effet cela engendrerait des arrérages volatils, ce qui va 
à l͛eŶĐoŶtƌe des oďjeĐtifs de ďase de tout assureur. Paƌ ĐoŶsĠƋueŶt oŶ est daŶs l͛oďligatioŶ de lisseƌ 
la fraction de PTD afférente à une année donnée suƌ la duƌĠe de ǀie ƌestaŶte de l͛assuƌĠ. Cette 
solution permet certes de garantir la croissance des arrérages. Toutefois, elle a pour effet de cumuler 
des fractions de PTD jusƋu͛à la fin de la vie de l͛assuƌĠ. Ainsi, une grande part de la PTD  de l͛assuƌĠ 
est conservée jusƋu͛à la fiŶ de sa ǀie au lieu d͛ġtƌe distribuée.  

Afin de pallier au mieux à ce pƌoďlğŵe, l͛idĠe seƌait de convertir chaque année le maximum 
de parts de provision technique de diversification en provision mathématique. Le calcul du seuil 
ŵaǆiŵal de paƌts Ƌu͛il est possiďle de ĐoŶǀeƌtiƌ ĐhaƋue année est clairement explicité dans la 
réglementation (voir le paragraphe 2.1.1.5.). Par ailleurs, dans la contrainte concernant cet arbitrage, 
la part de PTD non garantie convertissable en PM est exprimée en pourcentage de la PM. Ainsi, afin 
d͛assuƌeƌ une revalorisation optimale des arrérages, il serait opportun que la réglementation 
diminue ce pourcentage en particulier en phase de restitution. En effet, cela permettrait de convertir 
une plus grande part de la provision technique de diversification chaque année. Autrement dit, une 
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restriction eŶ ŵatiğƌe de Đette ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage uŶ peu ŵoiŶs sĠǀğƌe, faǀoƌiseƌait uŶe 
revalorisation annuelle des arrérages plus performante.  

Pour illustƌeƌ ĐlaiƌeŵeŶt l͛iŵpaĐt de Đette ĐoŶtƌaiŶte suƌ la ƋualitĠ de ƌeǀalorisation des 
arrérages, nous avons paramétré ce pourcentage. Cela permet d͛Ġtudier la sensibilité de la 
revalorisation de l͛aƌƌĠƌage au montant de PTD autorisé à la conversion. EŶ ǀue d͛appƌĠĐieƌ au ŵieuǆ 
Đette seŶsiďilitĠ, oŶ utilise l͛iŶdiĐateuƌ de ƌendement moyen des rentes. Les résultats de cette étude 
seront présentés dans la partie 4 de ce mémoire. 

II. Provisions techniques 

1. Provision mathématique 

En phase de restitution, le calcul de la provision mathématique est effectué chaque année. La 
provision mathématique correspond simplement au capital constitutif de la rente. On note de plus 
que le calcul de cette provision se fait en début de chaque année apƌğs distƌiďutioŶ de l͛aƌƌĠƌage 
pouƌ l͛aŶŶĠe en cours. Par ailleurs, l͛eǆpƌessioŶ de Đette pƌoǀisioŶ Ŷ͛est pas la ŵġŵe seloŶ Ƌu͛oŶ se 
situe eŶ dĠďut  ou eŶ Đouƌs d͛aŶŶĠe. AiŶsi, pouƌ uŶe aŶŶĠe doŶŶĠe, oŶ distiŶgueƌa la foƌŵulatioŶ de 
Đette pƌoǀisioŶ seloŶ Ƌue l͛oŶ se situe en première quinzaine ou en une des 23 autres.  

a. Expression de la PM en première quinzaine d’une année 

Loƌs d͛uŶe ƋuiŶzaiŶe t Ƌui ĐoïŶĐide aǀeĐ le dĠďut d͛aŶŶĠe, la pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue en 
début de période correspoŶd au Đapital ĐoŶstitutif d͛uŶe rente viagère versant annuellement    à 
paƌtiƌ de l͛âge actuel de l͛assuƌĠ, noté   . Cette provision est calculée avec  les caractéristiques en 
ǀigueuƌ loƌs de Đette ƋuiŶzaiŶe, à saǀoiƌ aǀeĐ le tauǆ d͛aĐtualisatioŶ      et la table de mortalité    . ∀ t = 24n+1, avec n ∈   ;Đ͛est-à-dire chaque année en première quinzaine)                       
Avec :     : Arrérage annuel versé lors de la quinzaine t (*= Certain ou Probabilisé)      : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ loƌs de la ƋuiŶzaiŶe t ;eǆpƌiŵĠ eŶ ďase aŶŶuelleͿ    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         

 : Capital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe, ǀeƌsaŶt uŶ euƌo annuellement à termes échus, à 

partir de l͛âge   , au taux d͛aĐtualisatioŶ      et avec la table de mortalité    
 

La différenciation entre arrérage certain (         ) et arrérage probabilisé (             ) est 
ǀoloŶtaiƌeŵeŶt pƌĠĐisĠe iĐi. OŶ eǆpliƋueƌa l͛oƌigiŶe de Đette distiŶĐtioŶ loƌs de la pƌĠseŶtatioŶ de la 
pƌoďlĠŵatiƋue d͛adosseŵeŶt aĐtif-passif au poiŶt Ϯ.ϭ.ϯ.ϯ.ϭ. L͛eǆpƌessioŶ foƌŵelle de Đe Ƌue l͛oŶ 
nomme arrérage probabilisé               sera donnée. 
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b. Expression de la PM en cours d’année 

Loƌs d͛uŶe ƋuiŶzaiŶe situĠe eŶ Đouƌs d͛aŶŶĠe, la provision mathématique correspond 
simplement à Đelle de la ƋuiŶzaiŶe pƌĠĐĠdeŶte dĠsaĐtualisĠe d͛uŶe pĠƌiode. ∀ t ≠ 24n+1, avec n ∈   ;Đ͛est-à-dire eŶ Đouƌs d͛aŶŶĠe)                        

Avec :    : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ eŶ ǀigueuƌ loƌs de la ƋuiŶzaiŶe t ;eǆpƌiŵĠ eŶ ďase ƋuiŶzaiŶeͿ 

2. Provision de diversification 

La provision de diversification en quinzaine t est donnée par le produit entre le nombre de 
parts et la valeur de la part. En particulier, lors de la première quinzaine de chaque année, son 
montant est donné par : ∀ t = 24n+1, avec n ∈   ;Đ͛est-à-dire chaque année en première quinzaine)         (                                                         )        

En fin de quinzaine, la PTD ne peut être abondée que par attribution de PB sous forme de 
revalorisation de la PTD (l͛attƌiďutioŶ de PB aǇaŶt lieu en fin de quinzaine). 

III. Actif 

En phase de restitution, le versement de l͛aƌƌĠƌage a lieu eŶ tout début de chaque année. 
Cela a pouƌ effet de diŵiŶueƌ l͛aĐtif du ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage ǀeƌsé. En ce qui concerne le montant 
de l͛aƌƌĠƌage ǀeƌsĠ, son évaluation soulève un questionnement : loƌs d͛uŶe aŶŶĠe doŶŶĠe, doit-on 
considérer  l͛aƌƌĠƌage certain ou l͛aƌƌĠƌage pƌoďaďilisĠ ? 

Etant doŶŶĠ Ƌue l͛oŶ se situe daŶs le ďloĐ de modélisation du fonds pour une police 
éternelle, on deǀƌait à pƌioƌi ĐoŶsidĠƌeƌ l͛aƌƌĠƌage daŶs sa totalitĠ ;Đ͛est-à-diƌe l͛aƌƌĠƌage ĐeƌtaiŶͿ. En 
effet, daŶs Đe ďloĐ, oŶ suppose Ƌu͛il Ǉ a uŶe poliĐe pƌĠseŶte ĐhaƋue aŶŶĠe daŶs le poƌtefeuille. Paƌ 
conséquent, le versement de l͛aƌƌĠƌage a lieu de manière sûre chaque année. En considérant ainsi le 
ƌetƌait aŶŶuel à l͛aĐtif de l͛aƌƌĠƌage total, on ne tient pas compte de la mortalité éventuelle entre 
l͛âge de ĐoŶǀeƌsioŶ de l͛ĠpaƌgŶe eŶ ƌeŶte et l͛aŶŶĠe du ǀeƌseŵeŶt de l͛aƌƌĠƌage. Par contre, le calcul 
de la provision mathématique tient compte de cette mortalité éventuelle puisque son expression 
correspond au capital constitutif de la rente viagère. Autrement dit, son calcul intègre des arrérages 
futurs probabilisés et non pas certains. 

Dans ce cadre-là, oŶ a d͛uŶe paƌt l͛aĐtif Ƌui Ŷ͛iŶtègre pas du tout la mortalité et d͛autƌe paƌt, 
le passif - constitué de la provision mathématique et de la provision technique de diversification – qui 
tient compte partiellement de la mortalité. En effet, la provision mathématique prend en 
considération la ŵoƌtalitĠ eŶtƌe les aŶŶĠes taŶdis Ƌue la pƌoǀisioŶ teĐhŶiƋue de diǀeƌsifiĐatioŶ Ŷ͛eŶ 
tient pas compte, ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu͛elle dĠĐoule de l͛aĐtif lui-même non probabilisé par la mortalité.  
Cette considération engendre alors un décalage actif- passif. 
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AfiŶ de ŵieuǆ illustƌeƌ l͛esseŶĐe du problème, on détaille le calcul de la provision 
mathématique. A une date donnée, cette provision correspond à la valeur actuelle probable des 
eŶgageŵeŶts futuƌs de l͛assuƌeuƌ eŶǀeƌs l͛assuƌĠ. Elle est doŶĐ doŶŶĠe paƌ le pƌoduit eŶtƌe le 
ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage et le Đapital ĐoŶstitutif d͛uŶe ƌeŶte ǀiagğƌe ǀeƌsaŶt uŶ euƌo annuellement à 
termes échus. OŶ s͛iŶtĠƌesse à ĠluĐideƌ le ĐoŶteŶu du Đapital ĐoŶstitutif de la ƌeŶte ǀiagère versant 
un euro annuellement à termes échus.  

    ∑         
             

Avec :     : PƌoďaďilitĠ Ƌu͛uŶ iŶdiǀidu d͛âge ǆ ǀiǀe eŶĐoƌe peŶdaŶt i aŶŶĠes    : Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ de l͛aŶŶĠe i   : Dernier âge de la table 
 

D͛apƌğs la foƌŵule Đi –dessus, on constate que : à l͛âge ǆ+ϭ, la ƌeŶte d͛uŶ ŵoŶtaŶt de ϭ euƌo 
est versée avec probabilité    , à l͛âge ǆ+Ϯ aǀeĐ uŶe pƌoďaďilitĠ    , à l͛âge ǆ+ϯ aǀeĐ pƌoďaďilitĠ    , 
etc. Ainsi, le calcul de la provision mathématique tient compte de la mortalité éventuelle eŶtƌe l͛âge 
de conversioŶ et l͛âge de ǀeƌseŵeŶt de ĐhaĐuŶ des arrérages. 

Autrement dit, entre deux années consécutives, sous l͛hǇpothğse Ƌue l͛aƌƌĠƌage Ŷ͛est pas 
revalorisé par arbitrage de la PTD vers la PM, on constate que : l͛aĐtif diŵiŶue du ŵoŶtaŶt de 
l͛aƌƌĠƌage, taŶdis Ƌue la pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue diŵiŶue de ŵoiŶs Ƌue le ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage 
étant donné que son calcul tient compte de la mortalité. Paƌ ĐoŶsĠƋueŶt, l͛aĐtif dĠĐƌoit plus vite que 
le passif. Ainsi, en début de chaque année, lors du calcul de la provision mathématique, on constate 
uŶ dĠĐalage eŶtƌe l͛aĐtif et le passif. Pour ƌĠtaďliƌ l͛équilibre entre les deux blocs, il existe deux 
possibilités : 

 Soit on probabilise l͛aƌƌĠƌage soƌtaŶt chaque année. Ainsi, oŶ ƌetƌaite à l͛aĐtif 
l͛aƌƌĠƌage pƌoďaďilisĠ. Cela fait dispaƌaîtƌe le dĠĐalage eŶtƌe l͛aĐtif et le passif  

 Soit on ne proďaďilise pas l͛aƌƌĠƌage soƌtaŶt à l͛aĐtif, Đe Ƌui crée un trou au niveau de 
l͛aĐtif  
 

Nous allons illustrer les deux alternatives possibles, à savoir la pƌise eŶ Đoŵpte de l͛aƌƌĠƌage 
pƌoďaďilisĠ ou  de l͛aƌƌĠƌage eŶtieƌ. 

1. Retrait annuel de l’arrérage probabilisé 

Afin de combler ce décalage, l͛idĠe est de pƌoďaďiliseƌ l͛aƌƌĠƌage soƌtaŶt ĐhaƋue aŶŶĠe. AiŶsi, 
l͛aƌƌĠƌage eŶ aŶŶĠe i est versé avec probabilité    . Mathématiquement, la foƌŵulatioŶ de l͛aƌƌĠƌage 
est la suivante. 

Pour t = 1,                                             
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∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année) 

                                 ∑         (                        ) 
             {       }

 

Avec :   : Age de l͛assuƌĠ à la ĐoŶǀeƌsioŶ du capital en rente    : Age de l͛assuƌĠ eŶ ƋuiŶzaiŶe i           : Rente de base (ou arrérage initial)             
 : FƌaĐtioŶ de ƌeŶte liĠe à la ƌeǀaloƌisatioŶ de l͛aƌƌĠƌage eŶ date i paƌ lissage de la PTD            
 : FƌaĐtioŶ de ƌeŶte liĠe à la ƌeǀaloƌisatioŶ de l͛aƌƌĠƌage eŶ date i paƌ aƌďitƌage de la PTD 

vers la PM 
 

Chaque année, on calcule la provision mathématique à partir de cet arrérage probabilisé. De 
plus, oŶ ƌetƌaŶĐhe à l͛aĐtif Đe ŵoŶtaŶt d͛aƌƌĠƌage là. EŶ dĠďut d͛aŶŶĠe, apƌğs ǀeƌseŵeŶt de 
l͛aƌƌĠƌage, le niveau de l͛aĐtif est donné par : ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année)                              
 

EŶ adoptaŶt uŶe telle ŵĠthodologie, l͛aĐtif et le passif soŶt paƌfaiteŵeŶt adossĠs à ĐhaƋue 
pas de la projection.  

2. Retrait annuel de l’arrérage entier 

DaŶs l͛optiƋue où l͛oŶ a foƌĐĠŵeŶt uŶe poliĐe pƌĠseŶte ĐhaƋue aŶŶĠe daŶs le poƌtefeuille, on 
retranche chaque année l͛aƌƌĠƌage ŶoŶ pƌoďaďilisĠ. Coŵŵe eǆpliĐitĠ pƌĠĐĠdeŵŵeŶt, Đela ĐƌĠe uŶ 
tƌou au Ŷiǀeau de l͛aĐtif eŶ ĐhaƋue dĠďut d͛aŶŶĠe Ƌu͛il ǀa falloiƌ Đoŵďleƌ. 

On commence par évaluer le trou (noté  ) ĐƌĠĠ eŶ ĐhaƋue dĠďut d͛aŶŶĠe. Il est doŶŶĠ paƌ la 
différence entre la provision mathématique et le montant de l͛aĐtif dispoŶiďle à la date d͛ĠǀaluatioŶ. 
MathĠŵatiƋueŵeŶt, il s͛ĠĐƌit Đoŵŵe suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    ;Đ͛est-à-dire chaque année)                                        

 
OŶ dĠĐide d͛aŵoƌtiƌ Đe tƌou par appel de fonds propres externes. Au niveau de la 

modélisation, cela revient à augŵeŶteƌ l͛aĐtif eŶ dĠďut de pĠƌiode du ŵoŶtaŶt du trou manquant. 
BieŶ ĠǀideŵŵeŶt, Đet appel de foŶds pƌopƌes eǆteƌŶes s͛iŶsĐƌit daŶs les ďesoiŶs du ŵodğle et ne le 
fausse donc pas. 

EŶ adoptaŶt Đette ŵĠthodologie, oŶ ƌĠtaďlit l͛ĠgalitĠ eŶtƌe l͛aĐtif et le passif, assurant ainsi la 
cohérence de notre modélisation.   
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Section 4. Entrées et sorties du modèle  

1. Détail des opérations existantes 

a. Participation aux Bénéfices 

Cette opération est effectuée aussi bien en phase de constitutioŶ Ƌu͛eŶ phase de ƌestitutioŶ. 
Le solde de PB est évalué et affecté lors de la fin de chaque quinzaine. Plus précisément, l͛ĠǀaluatioŶ 
et l͛attƌiďutioŶ de Đe solde eŶ phase de ĐoŶstitutioŶ, pƌĠĐğde la valorisation du versement. En effet, 
les gains et les pertes imputables au fonds Euro-croissance ne doivent affecter que les parts ayant 
contribué à la réalisation de ces mêmes gains et pertes. AiŶsi, il Ŷ͛est pas judiĐieuǆ de ǀeƌseƌ de la PB 
à une paƌt Ƌui Ŷ͛a pas ĐoŶtƌiďuĠ à la ĐƌĠatioŶ de Đette PB.   

b. Versement 

BieŶ ĠǀideŵŵeŶt, l͛adhĠƌeŶt Ŷe peut effeĐtueƌ de ǀeƌseŵeŶt daŶs le foŶds Ƌu͛eŶ phase de 
constitution. De plus, tout versement effectué sur le fonds, est valorisé en fin de période. Pour être 
plus précis, la fréquence de valorisation étant celle de la quinzaine, chaque versement est valorisé en 
fin de quinzaine suivant sa réception. 

c. Lissage de la provision technique de diversification 

Cette opération consiste à distribuer annuellement une fraction de provision technique de 
diǀeƌsifiĐatioŶ eŶ phase de ƌestitutioŶ. L͛oďjeĐtif d͛uŶ tel pƌoĐĠdĠ est de ƌeǀaloƌiseƌ l͛aƌƌĠƌage ĐhaƋue 
année. On emploie ce mécanisme tout début de la première quinzaine de chaque année. 

d. Arbitrage PTD vers PM 

Cette opération qui consiste à convertir des parts de provision technique de diversification 
en provision mathématique peut être effectuée en phase de constitution et en phase de restitution 
de l͛ĠpaƌgŶe. Elle est effectuée en tout début de quinzaine. 

EŶ paƌtiĐulieƌ, eŶ phase de ƌestitutioŶ, oŶ ƌĠalise Đette opĠƌatioŶ daŶs l͛oďjeĐtif de 
ƌeǀaloƌiseƌ l͛aƌƌĠƌage. De plus, oŶ l͛effeĐtue eŶ dĠďut de ƋuiŶzaiŶe apƌğs aǀoiƌ ƌĠalisĠ le lissage de la 
provision technique de diversification.   

e. Arrérage 

Ce tǇpe de soƌtie Ŷe peut aǀoiƌ lieu Ƌu͛eŶ phase de ƌestitutioŶ. Dans la pratique, cette 
opération a lieu 4 ou 12 fois par an en dĠďut de ƋuiŶzaiŶe, seloŶ Ƌue l͛assuƌĠ souhaite oďteŶiƌ 
l͛aƌƌĠƌage trimestriellement ou mensuellement. DaŶs le Đadƌe de Ŷotƌe ŵodğle, oŶ ǀeƌse l͛aƌƌĠƌage 
annuellement, à savoir en début de la première quinzaine de l͛aŶŶĠe. 
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f. Décès  

Les décès sont évalués tout au long du contrat annuellement. Les décès qui concernent une 
aŶŶĠe soŶt ĠǀaluĠs eŶ tout dĠďut d͛aŶŶĠe. Leur prise en compte a lieu en fin de première quinzaine 
de chaque année.  

g. Sorties en capital et transferts  

Les sorties en capital dans des cas exceptionnels (rachats totaux ou partiels) et les transferts 
de l͛adhĠsioŶ Ŷe peuǀeŶt aǀoiƌ lieu Ƌu͛eŶ phase de constitution. De telles sorties afférentes à une 
année sont prises eŶ Đoŵpte eŶ tout dĠďut d͛année. Leur intégration dans les calculs a lieu en fin de 
pƌeŵiğƌe ƋuiŶzaiŶe de l͛aŶŶĠe. 

2. Ordre de survenance des entrées et sorties : Cinématique des flux 

Le schéma ci-dessous ŵet eŶ ĠǀideŶĐe l͛oƌdƌe daŶs leƋuel oŶ ǀaloƌise ĐhaĐuŶe des 
opérations possibles.  

 

 

FIGURE 18 : Ordre de survenance des entrées et sorties 

a. Les flux en phase de constitution 

De façon plus précise, les flux qui caractérisent la phase de constitution sont : les versements, 
l͛affeĐtatioŶ de la paƌtiĐipatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes, l͛arbitrage de PTD vers la PM, les prestations liées aux 
décès, celles liées aux sorties en capital pour les cas exceptionnels et aux transferts. L͛oƌdƌe de 
valorisation de ces flux est mis en évidence dans le schéma ci-dessous. 
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FIGURE 19 : Ordre de survenance des entrées et sorties en phase de constitution 

b. Les flux en phase de restitution 

Quant aux flux qui caractérisent la phase de restitution, on énumère : le lissage de la PTD, 
l͛aƌďitƌage de la PTD ǀeƌs la PM, l͛affeĐtatioŶ de la participation aux bénéfices, les prestations liées 
aux arrérages et la prise en compte du nombre de décès. Leur ordre de valorisation est établi dans le 
schéma ci-dessous. 

 

 

FIGURE 20 : Ordre de survenance des entrées et sorties en phase de restitution 
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Chapitre II. Modélisation du nombre réel de polices 

La modélisation du passif consiste à évaluer les engagements de l'assureur vis-à-vis des 
assurés chaque période. Il s'agit donc d'évaluer l'évolution des sorties déterminées par les taux de 
décès et de rachats pour pouvoir en déduire l'évolution des provisions techniques au cours du temps 
pouƌ l͛eŶseŵďle du poƌtefeuille : la provision mathématique (PM) et la provision technique de 
diversification (PTD). 

En phase de constitution, les sorties prises en considération sont celles dont la cause est : le 
décès, le transfert ou la sortie en capital pour cas exceptionnels. Les prestations correspondent alors 
à la somme de la provision mathématique et de la provision technique de diversification. En phase de 
ƌestitutioŶ, l͛uŶiƋue Đause de soƌtie possiďle est le dĠĐğs. Elle ne donne droit à aucune prestation. 
Seul le nombre de polices du modèle est impacté dans ce cas-là. 

Section 1.  Le décès 

La suƌǀeŶaŶĐe de dĠĐğs d͛uŶ assuƌĠ eŶ phase de ĐoŶstitutioŶ de l͛ĠpaƌgŶe eŶgeŶdƌe le 
paieŵeŶt d͛uŶe pƌestatioŶ, Ġgale à la soŵŵe de la pƌoǀision mathématique et de la provision 
technique de diversification à leur niveau atteint au moment du décès. Cependant, si le décès 
suƌǀieŶt eŶ phase de ƌestitutioŶ, Đela eŶgeŶdƌe l͛aƌƌġt du ǀeƌseŵeŶt de l͛aƌƌĠƌage. Par conséquent, 
en phase de constitution, il Ŷ͛Ǉ a pas ǀƌaiŵeŶt de ƌisƋue poƌtĠ paƌ l͛assuƌeuƌ eŶ Đas de décès de 
l͛assuƌĠ. EŶ effet, si l͛assuƌĠ dĠĐğde aǀaŶt le teƌŵe, l͛assuƌeuƌ ǀeƌse siŵpleŵeŶt l͛ĠpaƌgŶe au 
bénéficiaire à son niveau atteint au moment du décès. Il ne se préoccupe donc pas de restituer le 
montant garanti au terme. Par contre, en phase de restitution, le ƌisƋue pƌiŶĐipal poƌtĠ paƌ l͛assuƌeuƌ 
est Đelui d͛uŶe tƌop loŶgue suƌǀie de l͛assuré paƌ ƌappoƌt à Đe Ƌu͛il auƌait pƌĠǀu le ĐoŶĐeƌŶaŶt. EŶ 
effet, si l͛assuƌĠ ǀit plus loŶgteŵps Ƌue prévu, l͛assuƌeuƌ doit tout de même continuer à verser 
l͛aƌƌĠƌage. OŶ ĐoŶĐlut doŶĐ Ƌue le ƌisƋue pƌĠpoŶdĠƌaŶt pouƌ l͛assuƌeuƌ est Đelui d͛uŶe tƌop loŶgue 
suƌǀie de l͛assuƌĠ. Ce raisonnement nous pousse à opter pour la table par génération des femmes 
TGF 00-05. En effet, les taux de mortalité des femmes sont moins élevés que ceux des hommes. Cela 
Ŷous peƌŵet doŶĐ d͛oďteŶiƌ uŶe ǀisioŶ pƌudeŶte. 

Dans le cadre de notre modèle, nous faisons l'hypothèse que cette table reproduit au mieux 
la mortalité de notre portefeuille d'assurés. Ainsi, les taux de mortalité pris en compte dans notre 
projection, correspondent aux    de la table. L'âge de l͛assuƌĠ à la souscription du contrat étant 
indiqué en entrée, le modèle récupère le taux de mortalité pour chaque année de projection à partir 
de la table de mortalité. A titre de précision, on note que les décès sont supposés arriver en début 
d͛aŶŶĠe et les prestations associées sont réglées après la survenance. ∀ t =24n+1, avec n ∈   ;Đ͛est-à-dire chaque année)                

 

Avec :        : Nombre de polices présentes dans le portefeuille en début de quinzaine t    : Age de l͛assuƌĠ eŶ ƋuiŶzaiŶe t 
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     : PƌoďaďilitĠ pouƌ uŶ iŶdiǀidu d͛âge    de dĠĐĠdeƌ daŶs l͛aŶŶĠe 

Section 2. Le rachat 

I. Définition  

Le rachat est uŶe optioŶ peƌŵettaŶt à l͛assuƌĠ, loƌsƋu͛il l͛eǆeƌĐe, de ƌetiƌeƌ tout ou paƌtie de 
son ĠpaƌgŶe à tout ŵoŵeŶt aǀaŶt la date d͛ĠĐhĠaŶĐe pƌĠǀue au ĐoŶtƌat. OŶ paƌle ƌespeĐtiǀeŵeŶt de 
rachat total et de rachat partiel. 

Le Code des Assurances stipule que la valeur de rachat est égale à la somme de la provision 
mathématique et de de la provision technique de diversification aux niveaux atteints au moment du 
rachat. Il est possiďle d͛eǆpƌiŵeƌ Đette optioŶ Đoŵŵe uŶ Đall aŵĠƌiĐaiŶ dont on rappelle les 
caractéristiques : coŶtƌat peƌŵettaŶt à soŶ sousĐƌipteuƌ d͛aĐƋuĠƌiƌ l͛iŶstƌuŵeŶt ĐoŶĐeƌŶĠ appelĠ 
sous-jaĐeŶt, à uŶ pƌiǆ fiǆĠ à l͛aǀaŶĐe ;pƌiǆ d͛eǆeƌĐiĐeͿ et à tout ŵoŵeŶt aǀaŶt uŶe date dĠteƌŵiŶĠe 
(date de maturité). DaŶs Ŷotƌe Đas, l͛optioŶ de ƌaĐhat a pouƌ sous-jacent la valeur courante de 
l͛ĠpaƌgŶe.                   

II. Différents types de rachat 

1. Rachats structurels 

Deux facteurs principaux expliquent les taux de rachats structurels. D'une part la situation 
personnelle de l'assuré, notamment la dégradation de sa situation financière, mais aussi toute autre 
situation ou choix irrationnel des assurés. D'autre part, l'ancienneté du contrat, notamment à cause 
de la fiscalité, est un facteur d'augmentation du taux de rachat. En effet, la fiscalité est de plus en 
plus avantageuse au cours du temps. L'imposition sur le rendement du contrat est de : 

 35 % pour les sorties avant 4 ans 

 15 % pour les sorties entre 4 et 8 ans 

 7,5 % au-delà 

 

Ainsi il est peu intéressant de racheter son contrat avant 8 ans. 

Dans le cadre du produit Far, l͛adhĠƌeŶt Ŷe peut deŵaŶdeƌ uŶ ƌaĐhat total ou paƌtiel de soŶ 
Đoŵpte de ƌetƌaite duƌaŶt la phase de ĐoŶstitutioŶ, Ƌue daŶs l͛uŶe des ĐiƌĐoŶstaŶĐes pƌĠǀues paƌ 
l͛aƌtiĐle L. 123-23 du Code des Assurances. Cinq cas sont répertoriés dans cet article :  

 ExpiratioŶ des dƌoits de l͛assuƌĠ auǆ alloĐatioŶs Đhôŵage 

 CessatioŶ d͛aĐtiǀitĠ ŶoŶ salaƌiĠe de l͛assuƌĠ à la suite d͛uŶ jugeŵeŶt de liƋuidatioŶ 
judiciaire 

 IŶǀaliditĠ de l͛assuƌĠ  
 Décès du conjoint ou du partenaire lié par un pacte civil de solidarité 
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 Situation de suƌeŶdetteŵeŶt de l͛assuƌĠ dĠfiŶie à l͛aƌtiĐle L. ϯϯϬ-1 du Code de la 
Consommation 

 

Dans le cadre du produit Far que nous modélisons, seul ce type de rachat (sortie en capital 
pouƌ Đas eǆĐeptioŶŶelsͿ Ŷ͛est autoƌisĠ. 

2. Rachats dynamiques 

Les rachats dynamiques correspondent à la somme de rachats structurels et des rachats 
conjoncturels. Ils ne peuvent pas être négatifs ni supérieurs à 100 %.  

Par définition, les rachats conjoncturels interviennent dans un contexte fortement 
ĐoŶĐuƌƌeŶtiel loƌsƋue l͛assuƌĠ aƌďitƌe soŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe au pƌofit d͛autƌes suppoƌts fiŶaŶĐieƌs 
(produits assurantiels, bancaires ou imŵoďilieƌsͿ. EŶ d͛autƌes teƌŵes, Đe tǇpe de rachat est une 
conséquence de l͛ĠĐart constaté entre le taux que les assurés se soŶt ǀu seƌǀiƌ paƌ l͛assuƌeur et un 
tauǆ dĠpeŶdaŶt de l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt ĠĐoŶoŵiƋue. 

Le ƌaĐhat ĐoŶjoŶĐtuƌel Ŷ͛ĠtaŶt pas autorisé dans le cadre du produit Far, oŶ Ŷ͛eŶ tieŶt pas 
compte dans notre modélisation.  

Section 3. Le transfert  

I. Modalités de transfert 

L͛adhĠƌeŶt peut deŵaŶdeƌ le tƌaŶsfeƌt de soŶ Đoŵpte de ƌetƌaite eŶ Đouƌs de ĐoŶstitutioŶ 
;Đ͛est-à-diƌe aǀaŶt le teƌŵe pƌĠǀu au ĐoŶtƌatͿ ǀeƌs uŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe ǀie de ŵġŵe Ŷatuƌe et 
souscrit dans le même cadre fiscal.  

La ǀaleuƌ de tƌaŶsfeƌt de l͛adhĠsion est à tout à moment égale à la somme des deux éléments 
suivants,  aux niveaux atteints  au  moment du transfert :  

 Provision mathématique 

 Provision technique de diversification 

 

On remarque que la valeur de transfert est identique à la valeur de rachat. 

II. Evaluation du taux de transfert 

En vue de tenir compte dans notre modèle, des transferts des adhĠsioŶs Faƌ ǀeƌs d͛autƌes 
contrats, on se réfère à une loi de transfert des contrats Far élaborée par AXA10. Le calcul de cette loi 
a été effectué à partir du poƌtefeuille d͛AGIPI. Le tauǆ de tƌaŶsfeƌt est ĠǀaluĠ eŶ foŶĐtioŶ de 
l͛aŶĐieŶŶetĠ du ĐoŶtƌat. 

                                                           
10

 AXA est le porteur du risque contenu dans les contrats conçus par AGIPI. 
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FIGURE 21 : Loi de transfert des contrats Far 

Ancienneté

Loi de 

transfert "BE" 

FAR

1 0,31%

2 0,68%

3 1,27%

4 1,31%

5 1,03%

6 1,34%

7 1,60%

8 1,17%

9 1,31%

10 1,27%

11 1,91%

12 1,30%

13 1,90%

14 1,82%

15 1,27%

16 1,70%

17 1,80%

18 1,86%

19 1,92%

20 1,98%

21 2,04%

22 2,10%

23 2,16%

24 2,22%

25 2,28%

26 2,34%

27 2,40%

28 2,46%

29 2,52%

30 2,58%
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Chapitre III. Modélisation des montants totaux   

Ce Đhapitƌe peƌŵet d͛Ġǀalueƌ l͛eŶseŵďle des postes du passif pour le portefeuille global. A 
ĐhaƋue pĠƌiode doŶŶĠe, le ŵoŶtaŶt gloďal ;pouƌ tout le poƌtefeuilleͿ d͛uŶ poste est doŶŶĠ paƌ le 
produit entre le nombre de polices présent à cette période et le montant du poste pour une police 
éternelle.  

Section 1. Phase de constitution 

Les sorties (décès, transferts et sorties exceptionnels en capital) sont supposées survenir en 
dĠďut d͛aŶŶĠe ;eŶ dĠďut de la pƌeŵiğƌe ƋuiŶzaiŶeͿ.  Les prestations associées, à savoir le versement 
de la somme des droits individuels à l͛assuƌĠ ou au(x) bénéficiaire(s) désigné(s), ont lieu 
immédiatement au moment de la survenance ;Đ͛est-à-dire en fin de première quinzaine). Dans cette 
section, on détaille le montant des prestations généré par ces sorties ainsi que son impact sur les 
différents postes du passif. 

I. Prestations 

Chaque année, le montant total des prestations eŶgeŶdƌĠ paƌ l͛eŶseŵďle des soƌties du 
portefeuille est donné par la formule suivante. ∀ t =24n+1, avec n ∈   ;Đ͛est-à-dire chaque année)                        ቀ                                                    ቁ 

Avec :    : Nombre de décès évalués en quinzaine t     : Nombre de rachats évalués en quinzaine t 
 

Les prestations à verser aux assurés en raison de leur sortie du portefeuille, viennent 
diŵiŶueƌ les pƌoǀisioŶs et l͛aĐtif.   

II. Garantie finale et provisions techniques 

1. Montant Garanti au terme 

EŶ fiŶ de ƋuiŶzaiŶe t, le ŵoŶtaŶt gaƌaŶti au teƌŵe gloďal Đ͛est-à-dire pour tout le 
portefeuille, est donné par la pondération du montant garanti au terme pour une unique police 
« éternelle » par le nombre total de polices présentes à ce moment-là. En particulier en fin de 
pƌeŵiğƌe ƋuiŶzaiŶe d͛uŶe aŶŶĠe, le Ŷoŵďƌe de poliĐes tieŶt Đoŵpte des soƌties, ŵatĠƌialisĠes paƌ les 
taux évalués dans le chapitre précédent. 
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Avec :        : Nombre de personnes réellement présentes dans le portefeuille en fin de quinzaine t 

2. Provisions techniques 

a. Provision mathématique 

De même, en fin de quinzaine t, la provision mathématique globale est donnée par 
l͛eǆpƌessioŶ suiǀaŶte.                                                  

 

b. Provision technique de diversification 

En fin de quinzaine t, la provision technique de diversification agrégée vaut :                                                     
 

Section 2. Phase de restitution 

L͛uŶiƋue Đause de soƌtie eŶ phase de ƌestitutioŶ est le dĠĐğs de l͛assuré. Cela ne génère le 
paieŵeŶt d͛auĐuŶe pƌestatioŶ de la paƌt de l͛assuƌeuƌ. L͛aƌƌġt du ǀeƌseŵeŶt de l͛aƌƌĠƌage ĐoŶstitue 
l͛uŶiƋue ĐoŶsĠƋueŶĐe de la suƌǀeŶaŶĐe d͛uŶ tel ĠǀğŶeŵeŶt. Paƌ ailleuƌs, oŶ pƌĠĐise Ƌue les dĠĐğs 
sont pris en compte après le paiement des arrérages. Le paiement des arrérages ayant lieu en tout 
dĠďut de la pƌeŵiğƌe ƋuiŶzaiŶe d͛uŶe aŶŶĠe. 

De manière similaire à la section précédente, chacun des éléments du passif (PM et PTD) en 
date t, correspond à une combinaison entre le nombre de polices réellement présentes dans le 
portefeuille en date t et le poste pour une police individuelle. 

I. Provision mathématique 

En phase de restitution, la provision mathématique globale correspond au cumul des 
capitaux constitutifs de la rente de base individualisés. Pour une quinzaine donnée, on ne 
provisionne que pour les têtes encore présentes au sein du portefeuille. Ainsi, la provision 
mathématique globale est donnée par la formule ci-dessous.                                                  
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II. Provision technique de diversification 

De ŵġŵe, loƌs d͛uŶe ƋuiŶzaiŶe doŶŶĠe, la provision technique de diversification agrégée 
correspond à la somme des PTD individualisées de chacune des polices encore présentes dans le 
portefeuille.  
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Partie III : Modélisation de l’Actif 
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Chapitre I. Spécificités de l’actif dans le cadre de l’Euro-

croissance 

Section 1. Cantonnement des actifs  

CoŶfoƌŵĠŵeŶt à l͛aƌtiĐle L ϭϰϮ-2 du Code des Assurances, les aĐtifs d͛uŶ ĐoŶtƌat eŶ euƌo 
diversifié sont cantonnés. EŶ d͛autƌes teƌŵes, l͛eŶseŵďle des pƌiŵes ƌĠĐoltĠes à pƌoǀeŶaŶĐe des 
adhérents vont alimenter un foŶds d͛aĐtifs uŶiƋue doŶt les gaiŶs et les peƌtes Ŷe seƌoŶt paƌtagĠs 
Ƌu͛eŶtƌe les adhĠƌeŶts du ĐoŶtƌat. DaŶs Đe Đadƌe-là, une comptabilité spécifique à ce contrat doit 
être établie afin de satisfaire à principe de cantonnement. 

De manière plus précise, la participation aux bénéfices pour ces contrats provient 
uŶiƋueŵeŶt des aĐtifs eŶ ƌepƌĠseŶtatioŶ de Đe ĐoŶtƌat. EŶ d͛autƌes teƌŵes, le ƌeŶdeŵeŶt 
supplémentaire servi ou retraité aux adhérents (selon que le rendement soit positif ou négatif) via la 
participatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes, Ŷe peut pƌoǀeŶiƌ Ƌue des aĐtifs du foŶds ĐaŶtoŶŶĠ et Đe ƌeŶdeŵeŶt Ŷ͛iƌa 
pas aliŵeŶteƌ ou ĐoŶsoŵŵeƌ la paƌtiĐipatioŶ auǆ ďĠŶĠfiĐes d͛autƌes ĐoŶtƌats. 

Section 2. Comptabilisation des actifs en valeur de marché 

DaŶs le Đadƌe de l͛Euro-croissance, les actifs sont évalués en valeur de marché. Par 
conséquent, plusieurs provisions existant dans un contrat en euros disparaissent : la provision pour 
dépréciation durable, la ƌĠseƌǀe de ĐapitalisatioŶ et la pƌoǀisioŶ pouƌ ƌisƋue d͛eǆigiďilitĠ. En 
contrepartie de Đette ĠliŵiŶatioŶ, la pƌoǀisioŶ teĐhŶiƋue de diǀeƌsifiĐatioŶ est ĐƌĠĠe eŶ ǀue d͛aŵoƌtiƌ 
les fluĐtuatioŶs de l͛aĐtif ĐoŵptaďilisĠes en valeur de marché. 

On rappelle succinctement le rôle de ces provisions : 

 La pƌoǀisioŶ pouƌ ƌisƋue d͛eǆigiďilitĠ ;P‘EͿ peƌŵet d͛enregistrer une partie des 
moins-ǀalues gloďales d͛un ensemble de placements (actifs classés R. 332-20) tels les 
immeubles, actions et autres valeurs à revenus variables  

 La réserve de capitalisation conserve les plus-ǀalues loƌs de la ǀeŶte d͛oďligations. En 
cas de moins-values, il est possible de puiser dans cette réserve 

 La pƌoǀisioŶ pouƌ dĠpƌĠĐiatioŶs duƌaďles ;PDDͿ peƌŵet d͛affeĐteƌ eŶ pƌoǀisioŶ la 
diffĠƌeŶĐe eŶtƌe la ǀaleuƌ d͛aĐhat et la ǀaleuƌ ƌeĐouǀƌaďle des titƌes pouƌ lesƋuels 
une dépréciation durable a été constatée 

Section 3. Gestion des fonds propres 

Les actifs doivent au minimum couvrir la provision mathématique et la partie garantie de la 
provision technique de diversification. Pour être plus précis, la partie garantie de la PTD correspond 
au nombre de parts contenues dans le fonds pondéré par 5 % de la valeur initiale de la part (le 
pourcentage de 5 % est celui spécifié dans notre modèle, il peut encore changer selon la 
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réglementation). Dans le cas contraire l'assureur devra compléter les actifs du fonds cantonné avec 
un apport de fonds propres et avertir les assurés de l'insuffisance d'actifs (Article A. 132-5-3 du Code 
des Assurances : Information en cas d'insuffisance d'actifs). 

Section 4. Distinction « Univers Risque Neutre » et «  Monde réel » 

Il est impoƌtaŶt de ĐoŵpƌeŶdƌe l͛uŶiǀeƌs de pƌojeĐtioŶ daŶs leƋuel oŶ se place. Deux univers 
existent : l͛uŶiǀeƌs « ƌisƋue Ŷeutƌe » et l͛uŶiǀeƌs « ŵoŶde ƌĠel ».  

LoƌsƋue l͛oŶ se plaĐe daŶs uŶ uŶiǀeƌs « ƌisƋue Ŷeutƌe », Ŷous soŵŵes dans une logique 
d͛ĠǀaluatioŶ selon laquelle tous les actifs ont une performance moyenne égale au taux sans risque. 
De ce point de vue, Les investisseurs sont supposés neutres au risque. 

EŶ uŶiǀeƌs « ŵoŶde ƌĠel », l͛oďjeĐtif est Ƌue les siŵulatioŶs pƌoduites ƌeflğteŶt le plus 
fidèlement possible la réalité. Pour cela, les modèles sont calibrés sur les données historiques. On 
peut donc parler de projection en probabilité historique.  

Le thĠoƌğŵe de GiƌsaŶoǀ Ŷous peƌŵet d͛Ġtaďliƌ uŶ lieŶ eŶtƌe Đes deuǆ tǇpes de pƌojeĐtioŶ : la 
pƌojeĐtioŶ eŶ pƌoďaďilitĠ histoƌiƋue se ĐaƌaĐtĠƌise paƌ l͛ajout d͛uŶe pƌiŵe de ƌisƋue daŶs la dĠƌiǀe 
des pƌoĐessus. EŶ effet, si uŶ iŶǀestisseuƌ pƌeŶd le ƌisƋue d͛iŶǀestiƌ daŶs des aĐtioŶs plutôt Ƌue daŶs 
des oďligatioŶs saŶs ƌisƋue, il est logiƋue Ƌu͛en contrepartie la rentabilité attendue soit plus élevée. 

DaŶs le Đadƌe de Ŷotƌe ŵodğle, les sĐĠŶaƌios soŶt siŵulĠs eŶ ŵoŶde ƌĠel, Đ͛est-à-dire sous la 
probabilité historique, afin de considérer la distribution réelle des paiements futurs. 
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Chapitre II. Modélisation de l’actif  

DaŶs le Đadƌe de Ŷotƌe ŵodĠlisatioŶ, oŶ ĐoŶsidğƌe uŶ ŵodğle siŵpliste où il Ŷ͛Ǉ auƌait Ƌue 
des obligations ainsi que des actions. Ainsi, la provision mathématique initiale est investie en 
obligations tandis que la provision technique de diversification initiale est placée en actions.  

De ŵaŶiğƌe gĠŶĠƌale, la pƌopoƌtioŶ eŶtƌe Đlasses d͛aĐtifs Ŷ͛est pas dĠpeŶdaŶte de la 
répartition des investissements au passif entre  la provision mathématique et la provision technique  
diversification. En effet, on ne place pas forcément toute la provision mathématique en actif non 
risqué et toute la provision technique de diversification en actif risqué. “uiǀaŶt l͛ĠǀolutioŶ du ŵaƌĐhĠ 
fiŶaŶĐieƌ, l͛assuƌeuƌ peut dĠĐideƌ d͛iŶǀestiƌ comme il le souhaite, à condition évidemment de 
respecter les règlementations mises en place. C͛est justeŵeŶt le ƌôle de l͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs.  

Dans le cadre des contrats conçus par AGIPI, Đ͛est AXA Ƌui s͛oĐĐupe d͛alloueƌ l͛aĐtif eŶtƌe les 
différentes classes possibles. Après communication par AGIPI à AXA de la valeur de la provision 
mathématique à chaque arrêté des comptes, AXA s͛oĐĐupe d͛alloueƌ l͛aĐtif de manière optimale. 
Dans notre modèle, on adopte une stratégie d͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs doŶt oŶ eǆpliĐite ici le contenu. 

Section 1. Stratégie d’allocation d’actifs statique 

La stƌatĠgie d͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs iŵplĠŵeŶtĠe daŶs Ŷotƌe ŵodğle est Đelle du ƌeďalaŶĐeŵeŶt 
annuel des actifs vers une même allocation fixe. Cette stratégie consiste à conserver chaque période 
le ŵġŵe pouƌĐeŶtage d͛actifs pouƌ ĐhaƋue Đlasse d͛aĐtifs. L͛allocation initiale étant fixée par la 
proportion de la PM initiale et de la PTD initiale en pourcentage du versement net initial. Chaque fin 
de période, on effectue des rebalancements afin que les actifs se retrouvent dans leur proportion 
initiale. Du fait que les actifs conservent à chaque pas de projection la même allocation, cette 
stƌatĠgie est ƋualifiĠe d͛alloĐatioŶ statiƋue. 

Section 2. Modélisation de l’actif sans risque 

La pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue est Đouǀeƌte à l͛aĐtif paƌ des obligations sans risque. On modélise 
donc des investissements en obligations sans risque à taux fixe ne délivrant pas de coupons (zéro-
coupon), de ŵatuƌitĠs dĠteƌŵiŶĠes de façoŶ à ŵiŶiŵiseƌ l͛ĠĐaƌt de duƌatioŶ aĐtif-passif. Par 
dĠfiŶitioŶ, l͛oďligatioŶ à taux fixe est un instrument de dette assoƌti d͛uŶ tauǆ d͛iŶtĠƌġt Ƌui doŶŶe 
dƌoit au ǀeƌseŵeŶt d͛iŶtĠƌġts, à fƌĠƋuence prédéterminée (au terme uniquement dans le cas des 
zéro-coupons). Il s͛agit de l͛oďligatioŶ la plus répandue en finance. 

En ce qui concerne la maturité des obligations à choisir en phase de constitution, nous avons 
envisagé l͛optioŶ suiǀaŶte : à chaque versement, on achète des obligations de maturité égale à la 
durée séparant la date actuelle et le terme du contrat.  

Quant aux zéro-coupon à acheter en début de phase de restitution, on peut prendre pour 
maturité la duration du passif évaluée sur la phase de restitution. Dans ce cadre-là, il nous faut donc 
mesurer la duration du passif eŶ ǀue d͛eŶ déduire la maturité des obligations à acheter.  
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I. Duration 

OŶ appelle duƌatioŶ la ŵesuƌe Ƌui peƌŵet d͛Ġǀalueƌ la date ŵoǇeŶŶe des soƌties de fluǆ 
fiŶaŶĐieƌs d͛uŶ poƌtefeuille. Mathématiquement, la duration est exprimée ainsi : 

  ∑                      ∑                  

Avec :   : Nombre total de périodes     : Flux financier en date           : Durée eŶ Ŷoŵďƌe d͛aŶŶĠes séparant l͛aŶŶĠe   et          : Tauǆ d͚aĐtualisatioŶ de l͛aŶŶĠe i 
 

La duration correspond donc à la moyenne des durées des flux financiers, pondérées par la 
valeur actualisée de ces mêmes flux financiers. Cet indicateur est très utilisé en gestion actif-passif, 
l͛oďjeĐtif ĠtaŶt d͛ajusteƌ la duƌatioŶ de l͛aĐtif et du passif. 

II. Rendement des obligations 

Le rendement annuel des obligations est estimé de façon déterministe,  à paƌtiƌ de l͛iŶdiĐe 
oďligataiƌe TECŶ où Ŷ ĐoƌƌespoŶd à la ŵatuƌitĠ de l͛oďligatioŶ ĐoŶsidĠƌĠe. 

Section 3. Modélisation de l’actif risqué 

DaŶs le Đadƌe de Ŷotƌe ŵodğle, l͛aĐtif ƌisƋuĠ est ĐoŶstituĠ d͛uŶ eŶseŵďle d͛aĐtioŶs doŶt les 
fluctuations sont modélisées de manière stochastique.  

I. Présentation générale du modèle de Black-Scholes 

Le modèle de Black-Scholes, publiée en 1973, est le modèle de référence pour la 
ŵodĠlisatioŶ de l͛Ġǀolution du cours des actions. 

1. Hypothèses du modèle 

Le modèle Black-Scholes repose sur un certain Ŷoŵďƌe d͛hǇpothğses : 

 Les marchés sont parfaits et efficients 

 AuĐuŶ fƌais de Đouƌtage Ŷ͛est pƌĠleǀĠ 
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 Les variations du cours du sous-jacent sont réparties suivant une loi log normale. 
Cette hypothèse est correcte en première approximation. 

 Le taux sans risque µ du sous-jacent est constant 

 La ǀolatilitĠ σ du sous-jacent est constante 

 
Sous les hypothèses énoncées ci-dessus, Black et Scholes proposent de modéliser la 

tƌajeĐtoiƌe du pƌiǆ d͛uŶe aĐtioŶ ne versant pas de dividende par un mouvement brownien 
gĠoŵĠtƌiƋue doŶŶĠ paƌ l͛ĠƋuatioŶ diffĠƌeŶtielle stoĐhastiƋue suivante : 

                 

Avec :      Valeur de l'action à la date t   : Rendement instantané de l'action   : Volatilité des actions          : Mouvement brownien standard sous la probabilité historique P    : Variable réelle de loi normale centrée de variance t 

2. Solution du modèle 

Cette équation différentielle stochastique, de condition initiale     , admet une unique 
solution donnée par le brownien : 

         (ቆ     ቇ        ) 

 
On peut donc en déduire le ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif eŶtƌe deux pas de temps consécutifs l et t, 

tels que t > l : 

         (ቆ     ቇ                  ) 

Avec :          : Mouvement brownien standard sous la probabilité historique P         : Variable réelle de loi normale centrée de variance (t-s) 
 

Cette solution montre que le processus des prix est log-normal. Par ailleurs les rendements 
logarithmiques      sont indépendants et identiquement distribués suivant une loi normale.        (      )  ቆ        ቇ 
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II. Hypothèses retenues 

Les hypothèses de ce modèle sont très restrictives : continuité des trajectoires, constance de 
la volatilité, log-normalité des rendements, etĐ. UŶ ĐeƌtaiŶ Ŷoŵďƌe d͛oďseƌǀatioŶs eŵpiƌiƋues 
contredisent manifestement ces hypothèses : les pƌiǆ sauteŶt soudaiŶeŵeŶt, la ǀolatilitĠ Ŷ͛est pas 
constante. Par conséquent, on considèrera que le rendement instantané des actions varie dans le 
temps. 

Concernant les actions, nous supposons également que : 

 La ĐoŵpagŶie peut aĐheteƌ et ǀeŶdƌe saŶs fƌais de tƌaŶsaĐtioŶs autaŶt d͛aĐtioŶs 
Ƌu͛elle souhaite 

 Les titres peuvent êtres non entiers 

III. Calibration du modèle 

Etant donné que nous nous plaçons dans l͛uŶiǀeƌs ŵoŶde ƌĠel, le rendement instantané des 
actions   est Ġgal au tauǆ saŶs ƌisƋue augŵeŶtĠ d͛uŶe pƌiŵe de ƌisƋue. Le tauǆ saŶs ƌisƋue est 
oďteŶu à paƌtiƌ de la pƌojeĐtioŶ dĠteƌŵiŶiste de l͛iŶdiĐe oďligataiƌe TECŶ. La valeur choisie pour la 
prime de risque des actions est 3 %. Donc le taux de rendement instantané utilisé en date t 

vaut          . 

La volatilité des actions, notée  , a été fixée à 22 %. Ce choix est arbitraire mais respecte les 
ordres de gƌaŶdeuƌ de la ǀolatilitĠ de Đe tǇpe d͛aĐtifs observée sur le marché. 

 

 

  



                                                                                                                                                               80      80 

              

Partie IV : Résultats et analyses
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Chapitre I. Equilibre Actif-Passif 

Tous les éléments du bilan sont comptabilisés en valeur de marché. La partie Actif comprend 
l͛eŶseŵďle des actifs du fonds cantonné avec leur niveau en fin de chaque quinzaine. La partie Passif 
comprend les deux provisions du produit : la PM et la PTD.  

Ici encore il est primordial de s'assurer que le bilan est équilibré chaque année et donc une 
vérification annuelle est mise en place pour s'assurer que l'Actif est égal au Passif. 

Section 1. Phase de constitution 

Dans le cadre de notre modèle, on évalue le bilan à chaque pas de projection. En prenant 
l͛eǆeŵple d͛uŶ ǀeƌseŵeŶt iŶitial de 1000 euros par un assuré âgé de 39 ans à la souscription. On 
plaĐe la pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue iŶitiale daŶs de l͛aĐtif ŶoŶ ƌisƋuĠ ;eŶ oďligatioŶsͿ et la pƌoǀisioŶ 
teĐhŶiƋue de diǀeƌsifiĐatioŶ daŶs de l͛aĐtif ƌisƋuĠ ;aĐtioŶsͿ.  Loƌs de ĐhaƋue dĠďut et fiŶ de ƋuiŶzaiŶe, 
oŶ ǀĠƌifie l͛ĠgalitĠ eŶtƌe l͛aĐtif et le passif. 

A titƌe d͛eǆeŵple, oŶ Ġlaďoƌe le ďilaŶ du foŶds Euƌo-croissance pour les dix premières 
années. 

 

 

FIGURE 22 : Exemple de bilan  du fonds sur les 10 premières années de la phase de constitution 

Section 2. Phase de restitution 

Dans le cadre de notre modélisation, la provision mathématique relative à la rente viagère 
est gérée sur le fonds Euro-croissance. La revalorisation des arrérages est donc assurée par la 
ĐoŶǀeƌsioŶ d͛uŶe paƌtie des parts de PTD en PM chaque année.  



                                                                                                                                                                   82                                                

Par ailleurs, comme nous l͛avons évoqué plus haut, en phase de restitution, on est confronté 
à un décalage entre les considérations de mortalité qui engendre un déséquilibre actif-passif. 
Autrement dit, si on retranche à l͛aĐtif ĐhaƋue aŶŶĠe l͛aƌƌĠƌage ĐeƌtaiŶ, la provision mathématique 
diminue ŵoiŶs ǀite Ƌue l͛aĐtif entre deux années consécutives. En effet, la provision mathématique 
diminue d͛uŶ ŵoŶtaŶt iŶfĠƌieuƌ à Đelui de l͛aƌƌĠƌage Đaƌ soŶ ĐalĐul tieŶt Đoŵpte de la ŵoƌtalitĠ entre 
deux années successives taŶdis Ƌue l͛aĐtif diŵiŶue eǆaĐteŵeŶt du ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage. Deux 
solutions possibles ont été envisagées pouƌ ƌĠtaďliƌ Đet l͛ĠƋuiliďƌe : 

 Le ƌetƌait à l͛aĐtif d͛uŶ aƌƌĠƌage pƌoďaďilisĠ ;paƌ la ŵoƌtalitĠ ĠǀeŶtuelle eŶtƌe l͛âge au 
teƌŵe et l͛âge au ŵoŵeŶt du ǀeƌseŵeŶt de l͛aƌƌĠƌageͿ 

 Le ƌetƌait à l͛aĐtif de l͛aƌƌĠƌage ĐeƌtaiŶ (non probabilisé) 

 

Même si nous avons tenu compte de ces deux alternatives dans notre modèle, la seconde 
s͛aǀğƌe plus efficace d͛uŶ poiŶt de ǀue pƌatiƋue, daŶs la ŵesuƌe où l͛oŶ oďtieŶt des aƌƌĠƌages ŶoŶ 
probabilisés et Ƌui peuǀeŶt faiƌe l͛oďjet d͛aŶalǇse (comme nous le ferons dans le chapitre 3 de cette 
même partie). Toutefois, cette seconde alternative engendre uŶe iŶsuffisaŶĐe à l͛aĐtif Ƌu͛il nous faut 
combler par un appel de fonds propres externes. Notons bien que cet appel de fonds propres 
eǆteƌŶes s͛iŶsĐƌit daŶs les ďesoiŶs du ŵodğle.  

Etant donné la complexité de notre modélisation, la vérification de son adéquation actif-
passif s͛avère primordiale. C͛est pouƌ Đette ƌaisoŶ Ƌue l͛oŶ Ġtaďlit le ďilaŶ du foŶds à ĐhaƋue pas de 
projection.  

Dans la continuité du cas particulier énoncé plus haut, voici un extrait du bilan des 10 
premières années en phase de restitution. On précise que ce bilan a été établi en début année soit 
eŶ ŵġŵe teŵps Ƌue l͛opĠƌatioŶ d͛appel de foŶds pƌopƌes eǆteƌŶes. Le Đhoiǆ du dĠďut d͛aŶŶĠe 
s͛iŶsĐƌit doŶĐ daŶs uŶe ǀisĠe illustƌatiǀe du ŵĠĐaŶisŵe d͛appel de foŶds pƌopƌes externes. 

 

 

FIGURE 23 : Exemple de bilan en phase de restitution 

 
Au tƌaǀeƌs du ďilaŶ Ġtaďli à ĐhaƋue pas de pƌojeĐtioŶ, oŶ ĐoŶĐlut Ƌue l͛ĠƋuiliďƌe aĐtif-passif 

est bien vérifié à chaque date. 
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Chapitre II. Phase de constitution : indicateurs de rentabilité 

Dans ce chapitƌe, oŶ s͛iŶtĠƌesse à appƌĠĐieƌ la performance du contrat Euro-croissance du 
poiŶt de ǀue de l͛assuƌĠ en phase de constitution. AutƌeŵeŶt dit, il s͛agit d͛Ġǀalueƌ la ƌĠŵuŶĠƌatioŶ 
de l͛assuƌĠ au terme de cette première étape. Paƌ ailleuƌs, oŶ Ġǀalue le ƌisƋue poƌtĠ paƌ l͛assuƌeuƌ 
durant cette phase.  

Au teƌŵe de Đette phase, l͛assuƌĠ aĐƋuieƌt un arrérage de base correspondant à la somme de 
deux fractions de rente. La première est associée au ŵoŶtaŶt gaƌaŶti au teƌŵe de l͛eŶseŵďle des 
versements effectués sur le fonds. La seconde est liée à la PTD à son niveau atteint au terme du 
ĐoŶtƌat. Le ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage de ďase dĠpeŶdƌa doŶĐ foƌteŵeŶt du Ŷiǀeau atteiŶt paƌ la PTD au 
teƌŵe, du fait Ƌue la fƌaĐtioŶ liĠe au MGT est ĐoŶŶu et fiǆĠe d͛aǀaŶĐe. 

Dans le cadre de cette analyse, nous émettons les hypothèses suivantes : 

 Date de projection : 1er Janvier 2014 

 Age à la souscription : 39 ans  

 Age de conversion du capital en rente : 65 ans 

 Versement initial et unique : 1000 € 

 Taux de frais sur versement : 5 % 

 Taux technique : 1,25 % 

 Taux d͛aĐtualisatioŶ en phase de constitution : projection déterministe à partir de 
l͛iŶdiĐe obligataire TECn 

 Rendement des obligations : dĠteƌŵiŶĠ à paƌtiƌ de l͛iŶdiĐe oďligataiƌe TECn 

 Rendement des actions : projection stochastique avec le modèle de Black-Scholes (Le 
taux sans risque à chaque pas de projection est variable et est projeté de manière 
dĠteƌŵiŶiste à paƌtiƌ de l͛iŶdiĐe oďligataiƌe TECŶ. La prime de risque des actions est 
fixée à 3 % et leur volatilité à 22 %.) 

 AlloĐatioŶ de l͛aĐtif statique : elle est fixe tout au long du contrat  

 Mode de distribution de la PB : Revalorisation de la valeur de la part 

Section 1. Les indicateurs de rentabilité 

Au teƌŵe de la phase de ĐoŶstitutioŶ, oŶ ĐalĐule les dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ eŶ teƌŵes de 
pƌoǀisioŶs. “i l͛oŶ Ŷote   la durée de la phase de constitution en nombre d͛aŶŶĠes, Đes dƌoits aĐƋuis 
sont donnés par la somme de la provision mathématique et de la provision technique de 
diversification à leur niveau atteint au terme du contrat. Formellement, ces droits sont donnés par la 
formule suivante :              

Cette somme est déterminante dans la mesure où son niveau déterminera à la fois le 
ŵoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage de base et le montant de la provision technique de diversification initiale en 
phase de restitution. Autrement dit, elle matérialise la performance du contrat sur la phase de 
constitution. 
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I. Taux de rendement interne 

EŶ guise de pƌeŵiğƌe appƌoĐhe, il peut ġtƌe iŶtĠƌessaŶt d͛Ġǀalueƌ le tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt 
iŶteƌŶe ;T‘IͿ de la ŵoǇeŶŶe des dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuré en euros au terme de la phase de 
ĐoŶstitutioŶ. Ce tauǆ est uŶ iŶdiĐateuƌ de ƌeŶtaďilitĠ pouƌ l͛assuƌĠ. Il peƌŵet de ŵesuƌeƌ la ǀƌaie 
rentabilité du capital investi.  

“i l͛oŶ dĠfiŶit l͛investissement sur le fonds Euro-croissance par une série de cash-flows   , 
i   {      } (avec   la duƌĠe de la phase de ĐoŶstitutioŶ eŶ Ŷoŵďƌe d͛aŶŶĠesͿ, le TRI est le taux 
actuariel   pour lequel la somme des cash-flows actualisés positifs et négatifs est nulle. 
Mathématiquement, le TRI satisfait l͛ĠƋuatioŶ suiǀaŶte : 

∑           
      

Dans le cadre de notre exemple, il y a au total deux flux, à savoir : 

 UŶ fluǆ iŶitial soƌtaŶt ĐoƌƌespoŶdaŶt au ǀeƌseŵeŶt ďƌut effeĐtuĠ paƌ l͛assuƌĠ 

 UŶ fluǆ fiŶal eŶtƌaŶt ĐoƌƌespoŶdaŶt auǆ dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ eǆpƌiŵĠs en euros 

II. Probabilité d’apport de fonds propres 

Cet iŶdiĐateuƌ s͛aǀğƌe iŶtĠƌessaŶt du poiŶt de ǀue de l͛assuƌeuƌ Đaƌ il lui peƌŵet d͛Ġǀalueƌ le 
ƌisƋue Ƌu͛il poƌte. Il s͛agit du Ŷoŵďƌe de sĐĠŶaƌios pouƌ leƋuel l͛assuƌeuƌ a dû effeĐtueƌ uŶ appel de 
fonds propres externes rapporté au nombre de scénarios total. 

Section 2. Sensibilité des indicateurs aux paramètres  

I. Sensibilité des indicateurs à la proportion garantie au terme 

Dans le cadre de notre modèle, la proportion du versement net garantie au terme du contrat 
étant de 100 %, la provision mathématique à l͛ĠĐhĠaŶĐe du contrat est donc forcément égale au 
versement initial net de frais. Au terme du contrat, l͛assuƌĠ ƌĠĐupğƌe doŶĐ de manière sûre le 
ǀeƌseŵeŶt Ŷet iŶǀesti suƌ le foŶds. Il peut ġtƌe iŶtĠƌessaŶt d͛oďseƌǀeƌ l͛iŵpaĐt d͛uŶe diŵiŶutioŶ de la 
garantie au terme sur le TRI de la moyenne des droits acquis paƌ l͛assuƌĠ au terme du contrat ainsi 
Ƌue suƌ la pƌoďaďilitĠ d͛appoƌts de foŶds pƌopƌes paƌ l͛assuƌeuƌ. 

On souhaite donc étudier la sensibilité du TRI de la moyenne des droits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ eŶ 
termes de provisions à la proportion du versement net de frais garantie au terme. Ainsi, pour chaque 
pƌopoƌtioŶ gaƌaŶtie, Ŷous gĠŶĠƌoŶs doŶĐ ϭϬϬϬ sĐĠŶaƌios des dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ au teƌŵe du 
contrat. Puis, à partir de la moyenne de ces 1000 scénarios, nous évaluons le taux de rendement 
interne correspondant. AfiŶ d͛Ġǀalueƌ le ƌisƋue poƌtĠ paƌ l͛assuƌeuƌ daŶs ĐhaƋue Đas de figuƌe, oŶ 
Ġǀalue la pƌoďaďilitĠ d͛appoƌt de foŶds pƌopƌes eǆteƌŶes sur ces 1000 scénarios. 
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Le nombre de scénarios à effectuer dans chacun des cas de figure traités devrait idéalement 
être très élevé. Cependant dans la pratique, on choisit ce nombre  de manière  à réduire le temps de 
calcul et obtenir des résultats qui soient robustes. 

Quelle que soit la proportion garantie, l͛alloĐatioŶ eŶ oďligatioŶs est fiǆĠe à ϳϬ % et celle en 
actions à 30 %. Les résultats obtenus sont reportés dans le graphique suivant.  

 

 

FIGURE 24 : EvolutioŶ du TRI et de la proďaďilité d’apport de fonds en fonction de la proportion garantie 

 
Il appaƌait ĐlaiƌeŵeŶt Ƌue la pƌoďaďilitĠ d͛appoƌt de foŶds pƌopƌes s͛aŶŶule dğs loƌs Ƌue la 

proportion du versement net, garantie au terme, diminue. Lorsque le pourcentage garanti au terme 
est égal à 100 %, cette probabilité vaut 1 %, soulignant le fait que la provision technique de 
diversification est insuffisante et ne permet pas d͛aďsoƌďeƌ  la totalité des ĐhoĐs à l͛aĐtif. AutƌeŵeŶt 
dit, elle Ŷe joue pas soŶ ƌôle d͛aŵoƌtisseuƌ. 

Quant au taux de rendement interŶe de la ŵoǇeŶŶe des dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ au teƌŵe, 
on ne note pas de tendance particulière. Toutefois uŶe diŵiŶutioŶ de l͛eŶgageŵeŶt eŶ euƌos ;paƌ 
exemple 90 % du ǀeƌseŵeŶt ŶetͿ peƌŵettƌait à la fois d͛optiŵiseƌ la peƌfoƌŵaŶĐe du ĐoŶtƌat et 
d͛aŵoiŶdƌiƌ le ƌisƋue d͛appel de foŶds pƌopƌes eǆteƌŶes paƌ l͛assuƌeuƌ. 

II. Sensibilité des indicateurs à la stratégie d’allocation d’actif 

A présent, on fige la proportion du versement net garanti au terme à 100 % pour pouvoir 
évaluer la sensibilité des indicateurs à la stratégie d͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs. Dans ce cadre-là, les 
proportions initiales d͛oďligatioŶs et d͛aĐtioŶs Ŷe soŶt pas dĠteƌŵiŶĠes eŶ foŶĐtioŶ de la pƌopoƌtioŶ 
de la PM et de la PTD initiales en pourcentage du versement net initial, mais de manière arbitraire. 

CiŶƋ Đas d͛alloĐatioŶs d͛aĐtifs oŶt ĠtĠ tƌaitĠs, à saǀoiƌ : 

 50 % obligations / 50 % actions 

 60 % obligations / 40 % actions 

 70 % obligations / 30 % actions 

 80 % obligations / 20 % actions 

 90 % obligations / 10 % actions 

 

Pour chaque allocatioŶ testĠe, oŶ gĠŶğƌe ϭϬϬϬ sĐĠŶaƌios des dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ au 
terme, dont on évalue la moyenne pour déduire le TRI correspondant. On calcule également la 
pƌoďaďilitĠ d͛apport de fonds propres externes dans chaque cas de figure. 
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FIGURE 25 : Evolution du TRI et de la probabilité d'apport de foŶds eŶ foŶĐtioŶ de l’alloĐatioŶ d’aĐtifs 

 
Au travers des résultats obtenus, il apparait clairement que le taux de rendement interne de 

la moyenne des dƌoits aĐƋuis paƌ l͛assuƌĠ au teƌŵe du contrat croît à mesure que la proportion 
investie en actions est élevée. Autrement dit, l͛espĠƌaŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt du poƌtefeuille est d͛autaŶt 
plus grande que la proportion investie en actions est élevée. Toutefois, le risque pouƌ l͛assuƌeuƌ de 
devoir apporter des fonds propres externes va également de pair avec la proportion investie en 
actions. 
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Chapitre III. Phase de restitution : analyse de la revalorisation des 

rentes 

AǀaŶt la ŵise eŶ plaĐe de l͛Euƌo-croissance sur le produit Far, le système en vigueur 
prévoyait de gérer la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds en euros afin 
d͛assuƌeƌ sa ƌeǀaloƌisatioŶ ĐhaƋue aŶŶĠe. Dans le cadƌe de l͛intégration du support Euro-croissance 
sur ce produit, on décide de placer cette provision mathématique sur le fonds Euro-croissance, 
générant ainsi une nouvelle provision technique de diversification et donc un second et nouvel Euro-
croissance propre à la phase de restitution. 

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds Euro-croissance 
plutôt Ƌue suƌ le foŶds eŶ euƌos, l͛oďjeĐtif ĠǀideŵŵeŶt ƌeĐheƌĐhĠ est Đelui d͛oďteŶiƌ uŶe ŵeilleuƌe 
ƌeǀaloƌisatioŶ des ƌeŶtes. “iŶoŶ l͛iŶtĠƌġt d͛uŶ tel pƌoĐĠdĠ seƌait totaleŵeŶt Ŷul. UŶ iŶdiĐateuƌ Ƌui 
pourrait ġtƌe iŶtĠƌessaŶt afiŶ d͛Ġǀalueƌ la peƌfoƌŵaŶĐe des ƌeŶtes est Đelui du ƌeŶdeŵeŶt annuel 
moyen observé entre le début et la fin de la phase de restitution (la fin de la phase de restitution 
ĐoïŶĐidaŶt eŶ ŵoǇeŶŶe aǀeĐ l͛espĠƌaŶĐe de ǀie de l͛assuƌĠ). 

Dans le cadre de ce chapitre, nous proposerons une analyse de la « qualité » de 
revalorisation des rentes sur le fonds Euro-croissance, basée sur une approche déterministe. 
Autrement dit, Ŷous ĠŵettƌoŶs des hǇpothğses de ƌeŶdeŵeŶt à l͛aĐtif ĐoŶstaŶt tout au long de la 
projection afin de simplifier au mieux le modèle et pouvoir ainsi tirer des conclusions significatives et 
pertinentes. 

Section 1. Sensibilité de la revalorisation des rentes à l’arbitrage PTD 
vers PM 

I. Impact de l’arbitrage sur la revalorisation des rentes 

Conformément à la réglementation, à une année donnée, la conversion de parts de provision 
teĐhŶiƋue de diǀeƌsifiĐatioŶ eŶ pƌoǀisioŶ ŵathĠŵatiƋue Ŷ͛est autoƌisĠe que dans la limite suivante :                             

 
Pour analyseƌ l͛impact créé suƌ la ƌeǀaloƌisatioŶ des ƌeŶtes paƌ le fait d͛aƌďitƌeƌ de la PTD ǀeƌs 

la PM, il serait intéressant dans un premier temps, de comparer l͛ĠǀolutioŶ des aƌƌĠƌages dans deux 
cas de figure extrêmes :  

 Avec arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la limite maximale autorisée 

 Sans arbitrage 

 
AfiŶ d͛Ġtaďliƌ uŶe telle ĐoŵpaƌaisoŶ, oŶ Ġŵet les hǇpothğses suiǀaŶtes : 

 ReŶdeŵeŶt aŶŶuel de l͛aĐtif : 3,5 % 

 Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ aŶŶuel : 2 % 

 Taux technique des rentes : 1,25 % 
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 Age de souscription : 39 ans 

 Age au terme : 65 ans 

 Versement initial unique : ϭϬϬϬ € 

 
Ces hypothèses sont supposées constantes tout au long de la projection.  

Par ailleurs, le Ŷoŵďƌe total d͛aƌƌĠƌages à ǀeƌseƌ eŶtƌe l͛âge au teƌŵe de l͛assuƌĠ et l͛âge 
correspondant à son espérance de vie, est noté  . Dans le cas particulier énoncé ci-dessus, ce 
nombre vaut 30 (    ).  

A paƌtiƌ des hǇpothğses Ġŵises, oŶ siŵule à l͛aide de Ŷotƌe ŵodğle le ŵoŶtaŶt des ϯϬ 
arrérages à verser dans chaque cas de figure étudié : avec et sans arbitrage. On représente ensuite 
les deuǆ sĠƌies d͛aƌƌĠƌages obtenues dans le graphe ci-dessous.  

 

 

FIGURE 26 : Evolution des arrérages en fonction de l'arbitrage 

 
D͛apƌğs le gƌaphiƋue Đi-dessus, on remarque que l͛opĠƌatioŶ d͛aƌďitƌage annuelle dans la 

limite maximale autorisée (20 %) a pour effet d͛augŵeŶteƌ le montant annuel des arrérages de 
manière très considérable. 

II. Paramétrage du pourcentage de la contrainte d’arbitrage 

DaŶs le Đadƌe d͛uŶ Euƌo-croissance en phase de service des rentes, l͛uŶiƋue mode de 
revalorisation des arrérages est celui de la distribution de parts de PTD chaque année (obtenue par 
conversion de parts de PTD en PM). AfiŶ d͛assuƌeƌ la ĐƌoissaŶĐe des aƌƌĠƌages aǀeĐ le teŵps, oŶ se 
doit de lisser la distribution de la fraction de PTD calculée au titre de chaque année. Cela a pour effet 
de Đuŵuleƌ uŶe gƌaŶde paƌt de la  PTD jusƋu͛à la fiŶ de la ǀie de l͛assuƌĠ et d͛aŵoiŶdƌiƌ la 
revalorisation de ses arrérages. Pouƌ pallieƌ au ŵieuǆ à Đe pƌoďlğŵe l͛idĠe seƌait de ĐoŶǀeƌtiƌ ĐhaƋue 
année le maximum de parts de PTD autorisées par la réglementation afiŶ d͛assuƌeƌ une 
ƌeǀaloƌisatioŶ iŶtĠƌessaŶte du poiŶt de ǀue de l͛assuƌĠ. Etant donné que les textes qui concernent 
l͛eŶĐadƌeŵeŶt de la phase de restitution ne sont pas encore sortis, on pourrait envisager que la 
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restriction quant au nombre de parts de PTD seuil à arbitrer en PM, soit moins forte en phase de 
ƌestitutioŶ Ƌu͛eŶ phase de ĐoŶstitutioŶ. 

C͛est pouƌƋuoi, oŶ dĠĐide de paƌaŵĠtƌeƌ le pouƌĐeŶtage ĐoŶteŶu daŶs la ĐoŶtƌaiŶte liĠe à 
l͛aƌďitrage de la PTD vers la PM, afiŶ d͛oďseƌǀeƌ l͛effet suƌ la ƌeǀaloƌisatioŶ des aƌƌĠƌages d͛uŶe 
variation de ce pourcentage. 

Pour étudier la sensibilité de la revalorisation des arrérages au pourcentage défini 
précédemment, on étaďlit l͛indicateur suivant : le rendement annuel moyen des arrérages. Il 
correspond à la moyenne des taux de croissance annuel moyen (TCAM) observé entre le premier 
aƌƌĠƌage et ĐhaĐuŶ des aƌƌĠƌages ǀeƌsĠs jusƋu͛à l͛espĠƌaŶĐe de ǀie. 

AiŶsi, pouƌ uŶ pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛arbitrage fixé (noté  ), on simule la série des   

arrérages versés. Puis, pour chaque i   {      }, on calcule le TCAM observé entre le premier 

arrérage (arrérage de base) et le ième arrérage. 

Pour    [         ]fixé, ∀ i   {      }, 

       ቆ                  ቇቀ     ቁ    

Avec :                                             
 : ième arrérage  versé 

 

On effeĐtue eŶsuite la ŵoǇeŶŶe de l͛eŶseŵďle des taux de croissance annuelle moyen 
obtenus pour chaque échéance. Cette moyenne matérialise le rendement annuel moyen de la série 
des arrérages simulée. 

    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅       ∑       
    

AfiŶ d͛oďseƌǀeƌ la teŶdaŶĐe du ƌeŶdeŵeŶt aŶŶuel ŵoǇeŶ des aƌƌĠƌages eŶ foŶĐtioŶ de la 
valeur du pourcentage de la contƌaiŶte d͛aƌďitƌage, oŶ ƌepoƌte les ƌĠsultats oďteŶus daŶs le 
graphique suivant :   
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FIGURE 27 : Rendement annuel moyen des arrérages selon le pourcentage de la contrainte d'arbitrage 

 
On constate que plus le pourcentage liée à la contrainte sur la conversion de parts de PTD en 

PM est élevé, et plus le rendement annuel moyen des rentes diminue. EŶ d͛autƌes teƌŵes, ŵoiŶs il 
est possible de convertir de parts de PTD et moins la revalorisation des arrérages est intéressante du 
poiŶt de ǀue de l͛assuƌĠ. 

Au-delà de 60 %, le rendement annuel moyen des arrérages se stabilise à 1,24 %, 
matĠƌialisaŶt le fait Ƌu͛auĐuŶ arbitrage de PTD vers la PM Ŷ͛est possiďle du fait de la ƌĠgleŵeŶtatioŶ 
trop stricte. 

Un autre indicateur pour évaluer la qualité de revalorisation en fonction du pourcentage de 
la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage serait le cumul des rentes. On représente dans le graphe ci-dessous le cumul 
des arrérages en fonction du pourcentage  . 

 

 

FIGURE 28 : Cumul des arrérages en fonction du pourcentage de la contrainte d'arbitrage 
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OŶ ƌeŵaƌƋue ĐlaiƌeŵeŶt Ƌue le Đuŵul des aƌƌĠƌages est d͛autaŶt plus ĠleǀĠ Ƌue le 
pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage est faiďle. 

A la luŵiğƌe des iŶdiĐateuƌs pƌĠseŶtĠs, oŶ dĠduit Ƌu͛eŶ phase de ƌestitutioŶ, l͛opĠƌatioŶ 
d͛aƌďitƌage de PTD ǀeƌs la PM, eŶ plus de Đelle du lissage de la PTD ĐoŶtƌiďue gƌaŶdeŵeŶt à la 
revalorisation des rentes. Afin de pouvoir revaloriser les arrérages de manière considérable sans être 
restreint par la contƌaiŶte Ƌui ĐoŶĐeƌŶe l͛aƌďitƌage de la PTD ǀeƌs la PM, l͛idĠal seƌait Ƌue la 
réglementation soit moins stricte en phase de restitution.  

Section 2. Fonds Euro-croissance vs fonds euros 

I. Rendement de l’actif identique sur les deux fonds 

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds  Euro-croissance 
plutôt que sur le fonds en euros, la finalité recherchée est ĠǀideŵŵeŶt d͛assuƌeƌ uŶe meilleure 
revalorisation des arrérages. 

AiŶsi, il peut ġtƌe iŶtĠƌessaŶt d͛oďseƌǀeƌ Đe Ƌu͛il se passe si l͛oŶ suppose uŶ ƌeŶdeŵeŶt 
aŶŶuel de l͛aĐtif suƌ le fonds Euro-croissance identique au rendement annuel du fonds en euros. On 
reprend les mêmes hypothèses que celles émises dans la précédente section, à savoir : 

 Rendement annuel de l͛aĐtif : 3,5 % 

 Tauǆ d͛aĐtualisatioŶ aŶŶuel : 2 % 

 Taux technique des rentes: 1,25 % 

 Age de souscription : 39 ans 

 Age au terme : 65 ans 

 Versement initial unique : ϭϬϬϬ € 

 

En admettant que la provision mathématique soit placée sur le fonds en euros, la provision 
mathématique serait donc calculée en tenant compte du taux technique de la rente. En effet, à une 
date donnée t, elle correspondrait au capital constitutif de la rente viagère au taux technique. Le 
rendement annuel effectif des arrérages serait donc donné par la différence entre le taux de 
rendement du fonds en euros et le taux technique des rentes. Ainsi, pour simuler le montant des 
arrérages futurs sur le fonds en euros, il suffit de Đapitaliseƌ l͛aƌƌĠƌage de ďase au tauǆ ĐoƌƌespoŶdaŶt 
à la difféƌeŶĐe eŶtƌe le tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt du foŶds eŶ euƌos et le tauǆ teĐhŶiƋue de l͛aƌƌĠƌage de 
ďase. MathĠŵatiƋueŵeŶt, Đela s͛ĠĐƌit : ∀ i   {      },                                    

Avec :           : MoŶtaŶt de l͛aƌƌĠƌage de base (initial)   : Taux de rendement annuel du fonds en euros   : Tauǆ teĐhŶiƋue de l͛aƌƌĠƌage de ďase 
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Le gƌaphiƋue suiǀaŶt ƌepƌĠseŶte l͛ĠǀolutioŶ des aƌƌĠƌages sur le fonds en euros et sur le 
fonds Euro-croissance. En particulier, pour ce qui concerne le fonds Euro-croissance, on simule 
l͛ĠǀolutioŶ des aƌƌĠƌages daŶs deux cas de figure : avec arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la 
limite maximale autorisée (par la réglementation actuelle) et sans arbitrage. 

 

 

FIGURE 29 : Comparaison de l’évolution des arrérages sur le fonds en euros et sur le fonds Euro-croissance 

 
A taux de rendement identique, on remarque que la valeur des arrérages sur le fonds en 

euros dépasse celle des arrérages sur le fonds en Euro-croissance, et ce, Ƌue l͛oŶ aƌďitre de la PTD 
vers la PM ou non. 

EtaŶt doŶŶĠ Đes ĐoŶstats, ĠtudioŶs l͛iŵpaĐt Ƌue pouƌƌait engendrer un assouplissement de la 
coŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage de la PTD ǀeƌs la PM. AutƌeŵeŶt dit, oďseƌǀoŶs les ĐoŶsĠƋueŶĐes d͛uŶe 
variation à la baisse du pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage sur le rendement annuel moyen des 
arrérages. 
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FIGURE 30 : Comparaison du rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds en euros et sur le fonds Euro-
croissance 

 
Tout d͛abord, notons que sur le graphique, on a associé le rendement annuel moyen des 

arrérages suƌ le foŶds eŶ euƌos à uŶ pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage égal à 100 %. Cela est 
volontaire dans la mesure où on veut signifier Ƌu͛il Ŷ͛Ǉ a pas d͛arbitrage possible dans le cadre du 
foŶds eŶ euƌos ;puisƋue Ƌu͛il Ŷ͛Ǉ a Ƌu͛uŶe seule provision, à savoir la PM). 

Par ailleurs, on remarque que le rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-
croissance est tƌğs seŶsiďle au pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitrage. En effet, pour ramener le 
Ŷiǀeau de ƌeŶdeŵeŶt suƌ l͛Euƌo-croissance à celui du fonds en euros, il faudrait légèrement diminuer 
le pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage. Cela reviendrait donc à assouplir la restriction quant au 
nombre parts seuil à arbitrer.  

De plus, eŶ diŵiŶuaŶt lĠgğƌeŵeŶt le pouƌĐeŶtage liĠ à la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage, le 
rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-croissance dépasse sensiblement celui 
oďseƌǀĠ suƌ le foŶds eŶ euƌos. D͛où l͛iŶtĠƌġt de ƌeǀoiƌ à la ďaisse la valeur du pourcentage de la 
ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage. 

II. Euro-croissance : Meilleure espérance de rendement  

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds  Euro-croissance 
plutôt que sur le fonds en euros, la finalité recherchée est évidemment de  « profiter » de la 
ŵeilleuƌe espĠƌaŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif suƌ le foŶds Euƌo-croissance par rapport à celle du fonds 
en euros, pour pouvoir garantir une meilleure revalorisation  des arrérages. 

Dans cette logique-là, on pourrait envisager un scénario dans lequel le ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif 
sur le fonds Euro-croissance serait supérieur au rendement observé sur le fonds en euros. Il serait 
alors intéressant de confronter la tendance du rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds 
en euros à celle des arrérages placés sur le fonds Euro-croissance. Dans ce cadre-là, nous émettons 
les hypothèses supplémentaires suivantes : 

 ‘eŶdeŵeŶt aŶŶuel de l͛aĐtif suƌ le foŶds Euƌo-croissance : 4 % 
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 Rendement annuel de l͛aĐtif du fonds en euros : 3,5 % 

 
“ous les hǇpothğses Ġŵises, ĐoŵpaƌoŶs daŶs uŶ pƌeŵieƌ teŵps l͛ĠǀolutioŶ des aƌƌĠƌages suƌ 

le fonds en euros et sur le fonds Euro-croissance en tenant compte de deux cas de figure : avec 
arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la limite maximale autorisée et sans arbitrage. 

 

 

FIGURE 31 : CoŵparaisoŶ de l’évolutioŶ des arrérages sur le foŶds Euro-croissance et sur le fonds euros 

 
Mġŵe pouƌ uŶ tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt à l͛aĐtif de l͛Euƌo-croissance supérieur à celui du fonds 

euros, la seule opération de lissage de PTD ne suffit pas à garantir une revalorisation des arrérages 
sur le fonds Euro-croissance qui soit à minima égale à celle sur le fonds en euros. Le graphique ci-
dessus illustre donc clairement la contribution de l͛opĠƌatioŶ d͛aƌďitƌage de parts de PTD en PM dans 
la qualité de revalorisation des arrérages. 

A pƌĠseŶt, ĠtudioŶs l͛iŵpaĐt d͛uŶe ǀaƌiatioŶ du pouƌĐeŶtage liĠ à la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage suƌ 
le rendement annuel moyen des arrérages. 
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FIGURE 32 : Comparaison du rendement annuel moyen des arrérages selon le fonds de placement et selon le 
pourĐeŶtage de la ĐoŶtraiŶte d’arďitrage 

 
“i l͛oŶ se ƌĠfğƌe à l͛Ġtat actuel de la contrainte d͛aƌďitƌage ;pouƌĐeŶtage de ϮϬ %), le 

rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-croissance est de 2,22 %, Đ͛est-à-dire 
légèrement inférieur à celui offert par le fonds en euros, qui lui est de 2,25 %. Toutefois, si l͛oŶ 
ramène pourcentage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage à ϭϳ %, le rendement annuel moyen des arrérages 
sur le fonds Euro-croissance dépasse celui garanti sur le fonds euros.  

BieŶ ĠǀideŵŵeŶt, plus le ƌeŶdeŵeŶt de l͛aĐtif suƌ l͛Euƌo-croissance est élevé par rapport à 
celui du fonds en euƌos et ŵoiŶs il est ŶĠĐessaiƌe d͛aƌďitƌeƌ de paƌts de PTD ǀeƌs la PM pouƌ assuƌeƌ 
uŶ ŵeilleuƌ ƌeŶdeŵeŶt aŶŶuel ŵoǇeŶ des aƌƌĠƌages suƌ l͛Euƌo-croissance que sur le fonds en euros. 
AutƌeŵeŶt dit, il Ŷ͛est pas foƌĐĠŵeŶt utile de diŵiŶueƌ le pouƌĐeŶtage de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage 
dans un tel cas de figure. 

EŶ ĐoŶĐlusioŶ, Đette ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage de la PTD ǀeƌs la PM joue uŶ ƌôle Đapital daŶs la 
revalorisation des arrérages sur le fonds Euro-ĐƌoissaŶĐe. Ceƌtes, l͛oďjeĐtif recherché au travers de 
cette contrainte est de maintenir un seuil suffisant de provision technique de diversification à chaque 
période, ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu͛elle ĐoŶstitue uŶe souƌĐe de ƌeŶdeŵeŶt poteŶtiel. Mais en phase de 
restitution, le ďut pƌiŵoƌdial, Ŷ͛est-il pas avant tout de restituer une rente optimale aux assurés 
plutôt Ƌue d͛espĠƌeƌ eŶĐoƌe et toujouƌs plus de ƌeŶdeŵeŶt futuƌ doŶt la pƌoďaďilitĠ de pouǀoiƌ le 
ƌeǀeƌseƌ s͛aŵoiŶdƌit à ŵesuƌe Ƌue l͛oŶ aǀaŶĐe daŶs le teŵps  ?  

Il s͛agit doŶĐ de tƌouǀeƌ uŶ Đoŵpƌoŵis eŶtƌe ƌeŶdeŵeŶt futuƌ potentiel de l͛Euƌo-croissance 
et qualité de revalorisation actuelle des arrérages. Le souĐi eŶ phase de ƌestitutioŶ Ŷ͛ĠtaŶt pas taŶt 
d͛assuƌeƌ uŶ ŵeilleuƌ ƌeŶdeŵeŶt futuƌ ŵais plutôt de distƌiďueƌ le ƌeŶdeŵeŶt aĐtuel auǆ assuƌĠs 
sous forme de revalorisation des arrérages. 

Par ailleuƌs, Ŷ͛ouďlioŶs pas Ƌue la ŶĠĐessitĠ de l͛opĠƌatioŶ d͛aƌďitƌage pouƌ l͛optiŵisatioŶ de 
la revalorisation des arrérages nait du fait, Ƌue la fƌaĐtioŶ de PTD distƌiďuĠe au titƌe d͛uŶe année doit 
être lissée sur la durée de vie ƌestaŶte de l͛assuƌĠ, afiŶ d͛assuƌeƌ la croissance des arrérages dans le 
temps. C͛est pouƌƋuoi, loƌs de ĐhaƋue aŶŶĠe, oŶ doit aƌďitƌeƌ uŶ Ŷoŵďƌe de paƌts de PTD 
suffisamment élevé pour éviter le Đuŵul d͛uŶe tƌop gƌaŶde paƌt de PTD jusƋu͛à la fiŶ de la ǀie de 
l͛assuƌĠ.  
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Conclusion 

Le principal résultat de ce mémoire réside dans la modélisation de la phase de restitution de 
l͛Ġpaƌgne sur le fonds Euro-croissance. A savoir la gestion de la provision mathématique relative à 
l͛aƌƌĠƌage aĐƋuis au teƌŵe de la phase de constitution sur le fonds Euro-croissance, ainsi que sa 
revalorisation annuelle par conversion de parts de provision technique de diversification en provision 
mathématique. 

L͛Ġtude stoĐhastiƋue a quant à elle permis de mettre en évidence la sensibilité de la 
performance du contrat Euro-ĐƌoissaŶĐe à la stƌatĠgie d͛alloĐatioŶ d͛aĐtifs initiale et au pourcentage 
du versement net garanti au terme. 

Hormis les analyses stochastiques, l͛Ġtude dĠteƌŵiŶiste a mis en exergue le fait que, la 
ƌĠalisatioŶ d͛uŶe seconde phase Euro-croissance lors du service des rentes ne peut être intéressante 
en termes de la qualité de revalorisation des arrérages, uŶiƋueŵeŶt s͛il est possiďle d͛aƌďitƌeƌ 
suffisamment de provision technique de diversification vers la provision mathématique. 

Ceƌtes, l͛espĠƌaŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt aŶŶuel ŵoǇeŶ des aƌƌĠƌages deǀƌait à pƌioƌi ġtƌe plus 
élevée sur le fonds Euro-croissance que sur le fonds en euros. Toutefois, cette espérance de 
rendement sur le fonds Euro-croissance est fortement conditionnée paƌ la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage de 
la provision technique de diversification vers la provision mathématique. Car quand bien même 
l͛espĠƌaŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt du foŶds Euƌo-croissance peut être importante, la revalorisation des 
arrérages ne va pas forcément de pair. En effet, le rendement potentiel étant contenu dans la 
provision technique de diversification, la revalorisation des arrérages va dépendre de la part de cette 
provision qui sera distribuée chaque année. Oƌ, la distƌiďutioŶ d͛uŶe fraction de PTD au titƌe d͛uŶe 
année doit ġtƌe lissĠe suƌ la duƌĠe de ǀie ƌestaŶte de l͛assuƌĠ afiŶ d͛assuƌeƌ la croissance des 
arrérages dans le temps. Cela a pouƌ effet d͛aŵoiŶdƌiƌ la ƌeǀaloƌisatioŶ des aƌƌĠƌages.  

Donc si parallèlement à cet objectif de croissance des arrérages, la réglementation est trop 
restrictive eŶ ŵatiğƌe d͛aƌďitƌage de la pƌoǀisioŶ technique de diversification vers la provision 
mathématique, la revalorisation des arrérages sur le fonds Euro-croissance pouƌƌait s͛aǀĠƌeƌ 
insuffisante par rapport à celle garantie sur le fonds en euros, et cela uniquement lors des périodes 
où le rendement de l͛aĐtif suƌ l͛Euƌo-croissance serait particulièrement bas. L͛iŶtĠƌġt de la ƌĠalisatioŶ 
d͛uŶ nouvel Euro-croissance en phase de restitution serait donc limité. 

Ceƌtes l͛oďjeĐtif de la ĐoŶtƌaiŶte d͛aƌďitƌage s͛iŶsĐƌit daŶs la ĐoŶseƌǀatioŶ d͛uŶ seuil suffisaŶt 
de la provision technique de diversification non garantie vu que cette dernière constitue un moteur 
de performance. Mais il seŵďleƌait Ƌu͛eŶ phase de ƌestitutioŶ le souĐi pƌiŶĐipal de l͛assuƌeuƌ soit de 
restituer à l͛assuƌĠ un arrérage optimal.  

FiŶaleŵeŶt, l͛idĠal seƌait de dĠteƌŵiŶeƌ à chaque période la part de provision technique de 
diversification à arbitrer qui permette de garantir à la fois un meilleur rendement futur du fonds et 
l͛optimalité en termes de revalorisation actuelle des arrérages. 
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Glossaire 

Courbe des taux  
La stƌuĐtuƌe paƌ teƌŵe des tauǆ d͛iŶtĠƌġt ;ou Đouƌďe des tauǆͿ est la foŶĐtioŶ Ƌui, à uŶe date doŶŶĠe, 
associe pour chaque maturité le Ŷiǀeau du tauǆ d͛iŶtĠƌġt. 
 
Déterministe 
L͛appƌoĐhe de ŵodĠlisatioŶ dĠteƌŵiŶiste suppose uŶe ƌelatioŶ foŶĐtioŶŶelle eŶtƌe les ǀaƌiaďles 
observées.  
 
Provision pour participation aux excédents (PPE) 
Les assureurs ne sont pas obligés de distribuer immédiatement la participation aux bénéfices (PB) 
prévue par la législation, ils ont huit ans pour le faire. La partie non distribuée de la PB vient 
alimenter un compte de provision, appelé provision pour participation aux excédents.  
 
Stochastique 
L͛approche de ŵodĠlisatioŶ stoĐhastiƋue ĐoŶsidğƌe Ƌue les oďseƌǀatioŶs soŶt des ƌĠalisatioŶs d͛uŶe 
variable aléatoire. 
 
Taux technique ;d’uŶe reŶteͿ 
Il s͛agit du tauǆ de ƌeǀaloƌisatioŶ ŵiŶiŵuŵ gaƌaŶti de la ƌeŶte suƌ leƋuel s͛eŶgage uŶ assuƌeuƌ pouƌ 
uŶ ĐoŶtƌat d͛assuƌaŶĐe.  
 
Terme  
Date ŵaƌƋuaŶt la fiŶ du ĐoŶtƌat. Il s͛agit ĠgaleŵeŶt de la date de ĐoŶǀeƌsioŶ du capital en rente. 
  
TME  
C'est le taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts d'État à taux fixe supérieurs à 7 
ans. Cet indice sert de référence pour le calcul des taux techniques maxima utilisables pour les 
opérations d'assurance vie. Il est publié mensuellement. 
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