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ECONOMIE & FINANCE

Assurance-vie,
la fin d'un cycle

Le mouvement de décollecte apparu ces derniers mois est di
a la réorientation de I’épargne vers les bilans des banques.

www.agefi.fr/WikiFinance/Etudes|

PAR GUY MARCHAL

ébut 2011, les professionnels

de l'assurance-vie montraient

une certaine nervosité devant

les premiers signes d’essouf-
flement de la collecte (L’Agefi Hebdo
du 31 mars 2011). Début 2012, ils
peuvent se montrer vraiment inquiets
apres plusieurs mois de décollecte. Cette
fois, les cotisations ne suffisent plus 3
couvrir les sorties. Apres plus d’une
décenmie de croissance ininterrompue,
assurance-vie est guettée au mieux
par la stagnation ou, dans un scénario
plus pessimiste, par une longue phase
de repli. Pour 'heure, la collecte nette
donne une image sombre en baissant,
mais 'encours continue de progresser
modérément en bénéficiant de la capi-
talisation des rendements.

Ce recul est-il d’ordre conjoncturel
ou structurel, sera-t-il de courte durée
ou s’approfondira-t-il au fil des années ?
Une chose est siire, lassurance-vie doit
affronter des obstacles qui n’ont rien
de temporaire : de 'impact de la crise
économique sur les épargnants aux
nouvelles réglementations (Bale IIT
pour les banques et Solvabilité II pour
les compagnies d'assurances et les ban-
cassureurs), en passant par les sempi-
ternelles promesses de réforme fiscale
et de réonentation de Pépargne vers le
financement de ’économie ou des retrai-
tes qui accompagnent les lendemains de
campagne électorale.

S1 Pimpact de Solvabilité I sur les
fonds propres des assureurs pour la
poche actions des contrats en euros
dont le capital est garanti par les com-
pagnies est bien réel, celui de Bile III

GENERALI Eléments de recherche : Toutes citations : - LE CERCLE DES EPARGNANTS : association d'étude des produits de retraite - PHILIPPE CREVEL :
9594731300504/GYP/OTO/3 Président du Cercle des Epargnants



L AGEFIHG)0

TOUS LES METIERS OE LA FINAMNGE

8 RUE DU SENTIER
75082 PARIS CEDEX 02 - 01 53 00 26 26

23/29 FEV 12

Hebdomadaire Paris

Surface approx. (cm?) : 1028
N° de page : 12-14

sur les banques, en favorisant 'épargne
bilancielle et les dépots au détriment du
hors-bilan (les banques aspirent plus de
60 % de la collecte), s’avére bien plus
important encore. « La politique des
bancassureurs est clairement d’orienter
Pépargne de leurs clients vers les dépots
bancaires, commente Didier Davydoff,
directeur de I’Observatoire de I'épargne
européenne (lire aussi Pentretien). Il suf-
fit de voir les offres commerciales pour
promouvoir les livrets fiscalisés avec des
rendements parfois supérieurs a ceux de
Passurance-vie, au moins pour quelques
mois. Les livrets enregistrent des flux
nouveaux positifs quand les flux sur
Passurance-vie sont négatifs. »

« La recherche d’épargne inscrite
au bilan de la part des banques est la
principale explication a la décollecte
actuelle de Passurance-vie. Pour preu-
ve, lencours du Livret A a progressé
de 24 milliards d’euros 'année derniere
et celui des livrets fiscalisés de 16 mul-
liards », renchérit Cyrille Chartier-
Kastler, directeur de Facts & Figures,
qui vient de publier le Barometre 2012
de 'Epargne Vie. Il rappelle que les
banquiers et les assureurs avaient mis le
cap sur Iépargne-vie tout au long de la
décennie 2000 avec un doublement des
encours quand, en paralléle, 'épargne
bancaire n’augmentait que de 50 %.
Désormais, la tendance s’inverse.

Guerre des dépdts

« Les bangues ont besoin de capter le
maximum d’épargne bilancielle. Mais
on peut aussi s’interroger sur les politi-
ques de I'épargne que le prochain gou-
vernement mettra en place », indique
Philippe Crevel, secrétaire général du
Cercle des épargnants (Generali). « Les
multiples projets portant sur le Livret
A ou la création d’un nouvean livret
d’épargne tendent a faire jouer a I'Etat
un role d’intermédiation financiére, de
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Didier Davydoff, directeur de I'Observatoire

Un phénomene de ‘décumulation’
financiere apparait en Europe »

L'assurance-vie décollecte depuis quelques
mois, I'épargne longue na plus les faveurs
des épargnants et de la classe politique.
Est-ce un phénoméne typiquement francais ?
Non, la question de I'insuffisance d'épargne
longue est généralisable a I'ensemble

de I'Europe et concerne tout aussi bien
I'assurance-vie que I'épargne retraite ou

les fonds de pension. Au Royaume-Uni,
depuis plusieurs années, les cotisations

aux fonds de pension ne couvrent plus les
prestations. Le gap est aujourd’hui de 13 %.
C'est énorme et les revenus des placements
des fonds de pension ne permettront pas
longtemps d'assurer I'équilibre. Les revenus
de I'épargne longue étaient censés satisfaire
les besoins de retraite futurs. Ce ne sera sans
doute pas le cas.

La crise économique et financiére a-t-elle
modifié le paysage de I'épargne en Europe ?
Assurément, [a crise fait apparaitre
d'importantes modifications. Nous percevons
un phénomene de « décumulation » financiére
en train de naitre un peu partout en Europe.
L'épargne change d'usage et désormais les
ménages consomment le capital accumulé.
Nous connaissons la théorie du cycle de vie
de Modigliani : une premiére phase consacrée
al'endettement, une deuxieme de formation
du capital et une troisiéme de consommation
de I'épargne accumulée. Jusqu'a maintenant,
la troisiéme phase ne s'appliquait pas a la
réalité européenne : les ménages continuaient

RENCONTRE AVEC...

de I'épargne européenne

d"épargner apres la retraite en fonction de
I'espérance de vie, de la dépendance au

« quatriéme age » ou pour leurs héritiers.
Désormais en Eurape, le capital est de plus
en plus consommé en troisieme phase.
Conséquence directe de la crise, en Espagne,
les retraits d’épargne financiére des ménages
sont globalement supérieurs aux nouveaux
placements, ce qui est un phénomene
historique trés rare.

Est-il encore possible de mettre en place
une politique de I'épargne orientée vers le
long terme et la préparation de la retraite ?
Regardons ce qui a été fait en Allemagne
avec les plans Riester, une épargne retraite
avec sortie en rente souscrite par plus de

14 millions de personnes. On pourrait s'en
inspirer. Gn peut verser sur ces plans jusqu'a
4% du salaire avec un abondement de
I'Etat. C'est un systéme important et surtout
redistributif puisque les non-imposables
sont concernés. Surtout, I'astuce a consisté
a s'appuyer sur tous les intermédiaires
financiers pour distribuer ce produit, sur
tous les réseaux par le biais de |'assurance-
vie, des produits bancaires ou des fonds
d'investissement. Les associations de
consommateurs ont certes critiqué le systéme
au motif que les intermédiaires financiers
récupéraient dans leurs marges une partie
des primes de I'Etat a chaque chargement
des plans. Mais si I'on tire un bilan des plans
Riester, c'est un succes.

2011, année du retournement

Collecte nette de 'assurancesvis en mds €
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transformation d’une épargne de court
terme en financement de long terme de
Péconomie. Mais I'Etat a-t-il vraiment
les moyens de canaliser les flux d’épar-
gne ¢ », se demande Philippe
Lintérét bien compris des pou-
voirs publics est de contrdler les flux
avec douceur, ne serait-ce que pour
consolider la base d’investisseurs rési-
dents de la dette publique. Comme
le rappelle la Cour des comptes (La
politique en faveur de Uassurance-vie
- janvier 2012), les assureurs, en 2010,
détenaient en portefeuille 20 % de la

dette négociable de I’Ftat & plus d’un
an. En 1999, cette proportion était de
40 % : « Les assureurs occupent tou-
jours une place significative puisqu’ils
représentent la moitié des investisseurs
résidents. Dans ces circonstances,
PAgence France Trésor considére que
des mouvements brusques et massifs de
réallocation de 'épargne... ne seraient
pas soubaitables, car susceptibles de
perturber le marché secondaire et de
provoquer des tensions sur les titres de
la dette frangaise. » Limportance de
Pallocation d’actifs des assureurs dans

Eléments de recherche : Toutes citations : - LE CERCLE DES EPARGNANTS : association d'étude des produits de retraite - PHILIPPE CREVEL :
Président du Cercle des Epargnants



23/29 FEV 12

Hebdomadaire Paris

L AGEFIHG)0

TOUS LES METIERS OE LA FINAMNGE

8 RUE DU SENTIER

75082 PARIS CEDEX 02 - 01 53 00 26 26 Surface approx. (cm?) : 1028

N° de page : 12-14

Page 3/3
T 'f quil demande de classer en dépense fis-
« OUte reforme cale. Pour la Cour des comptes, I’assu- 68,000 0.2 %Une forts eonceah-_atlnn i
devra etre rance-vie a vocation a devenir un véri- = enmds £ en mds €
. table produit d’épargne retraite, ce qui 2.730.000 4 %9 183%, 234
) . . o e * _ _ """ Gestion privée

prog ressive » nécessite de reléguer Pobjectif de finan- oD ) i

cement de I’économie fixé par I’Etat au 318 B Patrimoniale g
la crise actuelle ne se cantonne pasala  second plan et de mener une politique | [ B =
détention ’OAT(1) et de BTAN(). Ils  de P'épargne au service de 'épargnant. | [Z200000 643 5
assurent une bonne part du refinance-  « Ce w'est pas tout a fait logique, esti- 624 [ Frerneve |
ment bancaire. Plus de 17 % de leurs  me Philippe Crevel. L'épargne-retraite g
portefeuilles sont constitués d’obliga-  existe déja sous la forme du Perp(3) ou Nombre Poids dans Poids dans o
tions bancaires contre seulement 7 %  du Perco™®. Il vaudrait mieux amélio- sinenedes e ISR
pour les corporates. rer Pexistant d’autant que les différents marché entre les différents acteurs et

régimes de rentes en France manquent segments de clientele. On ne voit plus de
Retraite ou dette publique de lisibilité. » prises de parts de marché par des peti-
« Toute réforme devra étre progressive Toute décision politique peut avoir tes et moyennes compagnies qui cher-
et devra éviter de déstabiliser assuran-  un impact immédiat sur le produit au chaient & atteindre une taille critique en
ce-vie », note Cyrille Chartier-Kastler.  point de le chahuter. La réforme des taux captant des encours frais dans la gestion
Y compris sur la fiscalité : sondages garantis (TAG) de 2010, qui impose aux privée ». Un revirement peut donc étre
et études montrent I'attachement de  compagnies d’assurances de puiser les g:;‘olg’gs"é‘ rapide étant donné la concentration trés
I'épargnant francais - méme si il n’en  taux garantis dans leurs ressources pro- 45 600 foyers importante des patrimoines logés dans

connait pas touts les tenants et aboutis-
sants - au régime fiscal de I’assurance-
vie. Le rapport de la Cour des comp-
tes est pourtant prolixe en matiére
de réforme fiscale. Il recommande de
redéfinir la durée fiscale en fonction de
Phistorique des versements, de moder-
niser le régime des rentes viageres, de
réaménager le profil des taux de préle-
vements forfaitaires libératoires pour
encourager la détention longue, et criti-
que vertement le régime fiscal des trans-
missions des contrats d’assurance-vie

pres et non plus dans le pot commun, en
fournit un bel exemple. I fait vaciller les
trés gros contrats du Top 1 % des ména-
ges les plus fortunés. « On constate un
coup d’arrét a la croissance de lactiviré
dans le compartiment de la gestion pri-
vée on les flux se tarissent sous effet
de moindres rentrées liées & la crise des
dettes souverames en zone euro et a la
réforme des taux garantis », indique
Cyrille Chartier-Kastler. Une des consé-
quences de la réforme se manifeste « par
Parrét de la redistribution des parts de

Une cote d’amour en baisse

défiance vis-a-vis de I'assurance-vie, rapporte

La crise des dettes souveraines dans la zone
euro n'a pas trop détérioré I'image des contrats
d'assurance-vie investis en fonds en euros auprés

du grand public. « Les fonds
BUI0S SONt CONSIdErés comme
le troisiéme meilleur placement
aprés ['immobilier et les livrets
d'épargne », note le sondage du
Cercle des épargnants (Generali)/
Cecop (Centre d'études et
d'information sur I'épargne et
la retraite), réalisé par l'institut
CSA auprés d'un échantillon de
1.005 personnes. Leur estime
aupres des épargnants baisse

Fotolia

d’un point (de 20 % a 19 %) de 2010 a 2011 tandis
que la confiance dans les contrats en unités de
compte passe de 12 % a 8 %. De maniére générale,
les Frangais remettent en cause les placements

en Bourse, mais on ne peut pas dire qu'il y ait une
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non imposables
(baréme 0 %) ayant
percu des produits
d’assurance-vie

ont opté pour

le prélévement
libératoire de 7,5 %.
Gain pour I'Etat:
3,5 millions d'euros.

I'étude. Quant & détenir ou souscrire des contrats
en euros, le sondage montre une baisse de 38 %

433 % en un an avec 28 % des

personnes interrogées déclarant
détenir un tel produit d'épargne,
contre 31 % I'année précédente.
La fiscalité de I'assurance-

vie a toujours la cote et 85 %
des détenteurs de contrats
n’entendent pas faire de rachats
prochainement. Parmi les 15 %
restants, 2 % comptent déplacer

leur épargne vers un autre produit
financier. « La conjoncture pése

lourdement sur I'épargne des Frangais, mais elle

ne |'a pas tarie », indique le Cercle des épargnants.
Reste que « fe différentiel entre épargne et retrait
d'épargne retrouve ses niveaux de la crise des
crédits ‘subprime’ aprés une amélioration en 2011 ».

P’assurance-vie. Le dermier décile (10 %)
des ménages détient 50 % des encours.
Et encore plus haut, 0,3 % des ménages
{68.000) représente plus de 20 % de la
collecte et 18 % des encours.

Lavenir de Iassurance-vie est donc
des plus incertains. Peu d’experts saven-
turent A faire des prévisions de flux et
certainement pas a plus d’un an. Cyrille
Chartier-Kestler prévoit une stabilisa-
tion des encours entre 0 et 3 % compte
tenu de leur revalorisation. Chypothese
la plus pessimiste (croissance zéro)
implique une décollecte de 40 mil-
liards d’euros sur I'ensemble de 2012.
« L'assurance-vie n’est pas en péril,
elle entre simplement dans une période
de moindre croissance », affirme-t-il.
Quant aux cas des fonds en euros, les
compagnies ont la capacité d’absorber
les chocs sur les dettes souveraines euro-
péennes avec leur PPE (provision pour
participation aux excédents).

La Cour des comptes rappelle que le
déterminant macroéconomique essen-
tiel pour les flux de collecte demeure
le revenu réel des ménages. Si, dans de
nombreux pays européens, il recule
sous les coups de la crise économi-
que, les Frangais en sont pour l'instant
exemptés. ['année 2012 s’annonce
délicate pour Passurance-vie. Au-dela,
C’est 'inconnu. B

(1) Obhgation assimilable du Trésor, (2} Bons du
Trésor & intéréts annuels , (3) Plan d épargne retraite
populaire, (4) Plan o éparge retraite collectif
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