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L
a crise du coronavirus a éclaté il y a à peine
quelques mois mais ses conséquences sont
déjà bien perceptibles. Tous nos concitoyens,
toutes nos entreprises, tous nos secteurs 

d’activité ont été touchés plus ou moins directement
par cette crise, qui a la caractéristique rare d’être à la
fois sanitaire, économique et sociale mais surtout
d’une ampleur inédite. 

Pour l’assurance française, l’impact de la Covid-19
est multiple. Il est financier, tout d’abord, puisque le
virus et ses conséquences sur les assurés vont fortement
grever les résultats des assureurs en 2020 et au-delà.
La forte hausse de la sinistralité, notamment en pré-
voyance, en responsabilité civile, en assurance crédit
ou encore en assurance professionnelle, coûtera à elle
seule vraisemblablement plus de 2 Md€ au secteur. 
Il faut rajouter à cela les 2,6 Md€ de gestes extra-
contractuels des assureurs pour leurs clients et la 

solidarité nationale, gestes qui font d’ailleurs de l’as-
surance française l’un des secteurs les plus solidaires
du pays. Il y a aussi les impayés dus aux entreprises en
faillite, la baisse d’activité, la dépréciation des actifs
financiers et une taxe – malheureuse ! – de 1,5 Md€

sur les organismes d’assurance maladie complémentaire,
étalée sur 2020 et 2021, et qui coûtera 500 M€ aux
assureurs.

Cet impact financier est déjà très lourd mais il
n’est pas le seul. L’image de l’assurance française sort
également écornée de cette crise, à cause des « écono-
mies » réalisées durant le confinement et, surtout, à
cause de la polémique sur les pertes d’exploitation des
entreprises. Une polémique née d’un fossé difficile-
ment résorbable entre, d’un côté, des entreprises qui
ont pensé de bonne foi que leur contrat de pertes
d’exploitation pouvait jouer dans le cadre de la pandémie
actuelle et, de l’autre, des assureurs qui ont dit, également
en toute bonne foi, que ces garanties ne pouvaient

POUR UNE SOLUTION ASSURANTIELLE 
AUX CATASTROPHES EXCEPTIONNELLES

Florence Lustman
P r é s i d e n t e  d e  l a  F é d é ra t i o n  f r a n ç a i s e  d e  l ’ a s s u ra n c e

� La crise du coronavirus et la polémique sur les 
pertes d’exploitation des entreprises ont rappelé que
l’assurance privée ne peut faire face seule à un risque
systémique tel qu’une pandémie mondiale. Afin de
répondre à cet angle mort de l’assurabilité, les assureurs
français proposent de créer un régime d’assurance 
original pour couvrir les entreprises contre les consé-
quences économiques d’un événement majeur. Un
dispositif forfaitisé, pour une indemnisation simple et
rapide, et fondé sur un partenariat public-privé.

� A PLEA FOR AN INSURANCE SOLUTION TO
EXCEPTIONAL DISASTERS
The coronavirus crisis and the controversy over corporate
business losses have been a reminder that private insu-
rance companies alone cannot cope with a systemic risk
such as a global pandemic. In order to respond to this
blind spot in insurability, French insurers are offering to
create an original insurance scheme to cover companies
against the economic consequences of a major event. A
lump-sum scheme, for simple and rapid compensation,
based on a public-private partnership.
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intervenir face à un risque systémique. L’Autorité de
contrôle prudentiel et de résolution (ACPR) a beau
avoir confirmé que 93 % des contrats de pertes d’ex-
ploitation excluaient explicitement la fermeture pour
cause de pandémie, le mal a été fait ; dire unanimement
à des assurés en train de jouer leur survie que l’assu-
rance ne les couvrirait pas dans cette crise inédite 
n’était tout simplement pas audible par l’opinion
publique. 

Cet épisode montre en creux combien les Français
sont en réalité attachés à leur assurance, combien ils
lui font confiance pour les aider face à tous les coups
durs de la vie. Dans cette crise, les assureurs auront
fait leur métier et indemnisé massivement leurs
clients dans tous les domaines – sur les indemnités
journalières, la responsabilité civile médicale, l’assu-
rance annulation, la portabilité des contrats santé,
etc. – tout en continuant à gérer 20 000 sinistres 
« normaux » chaque jour de confinement. Mais ils
n’auront pu prendre à leur charge les pertes d’exploi-
tation des entreprises. Là aussi, ils auront essayé de
compenser cet angle mort de l’assurabilité par des ges-
tes commerciaux massifs – 2,6 Md€, rappelons-le ! –
et un plan d’investissement de 2,2 Md€ pour aider
notamment les PME et ETI à sortir du marasme.

Des risques exceptionnels
inassurables

S’
il y a effectivement une chose que cette
crise a eu le mérite de rappeler sur le fonc-
tionnement de l’assurance, c’est celle-là :
l’assurance privée, quel que soit le pays ou

l’époque, ne peut couvrir seule un risque systémique,
c’est-à-dire une crise exceptionnelle touchant tout le
monde en même temps, comme une guerre, une
révolution, une insurrection ou encore une pandémie.

La raison principale en est simple : l’assurance 
privée a besoin de mutualiser un risque pour pouvoir
fonctionner. C’est en utilisant les primes des assurés
qui ne sont pas touchés par le sinistre que l’on peut

indemniser ceux qui le sont. Si toutes les voitures de
France étaient accidentées au même moment, aucun
assureur automobile ne pourrait plus intervenir.
Rajoutons qu’au-delà du caractère mutualisable du
risque, l’assurance privée a aussi besoin d’un aléa. Or,
toute fermeture administrative – aussi légitime et
nécessaire soit-elle – est une décision intentionnelle
des pouvoirs publics, et donc renouvelable à volonté. 

Quelques chiffres permettent d’éclairer l’inassura-
bilité de la situation actuelle : les pertes d’exploitation
des entreprises françaises dues au coronavirus et à ses
conséquences pourraient atteindre 180 Md€ cette
année, soit 3 fois la totalité des fonds propres des
assureurs français (57 Md€), 46 fois leurs résultats
nets en assurance non-vie (3,9 Md€) et 300 fois les
primes qu’ils encaissent annuellement au titre des
garanties pertes d’exploitation, qui couvrent presque
exclusivement des dommages physiques. Des chiffres
clairs, qui prouvent qu’une crise comme celle de la
Covid-19 est tout simplement hors de portée de la
seule assurance privée. La Covid-19 nous rappelle
qu’en cas de catastrophe systémique, seul l’Etat peut
jouer in fine le rôle d’assureur de dernier ressort de la
nation.

Un partenariat public-privé
pour transférer une partie 
du risque

L
es assureurs sont des acteurs de terrain, par-
faitement au fait des situations tragiques que
connaissent aujourd’hui beaucoup de nos
entreprises et de nos concitoyens. Ils ont

bien conscience que si le constat de l’inassurabilité de
la crise actuelle est intellectuellement implacable, se
contenter de dire que l’assurance ne pourra rien faire
à l’avenir si une crise similaire éclatait est une réponse
économiquement et socialement inaudible. Et cela
d’autant plus que des solutions innovantes ont déjà
permis, par le passé, de rendre un risque réputé inas-
surable assurable, comme le prouve le régime des
catastrophes naturelles de 1982.

107Risques n° 124 / Décembre 2020

C’est pour cette raison que la Fédération française
de l’assurance (FFA) a lancé dès le mois d’avril un
groupe de travail pour réfléchir à de nouvelles solu-
tions assurantielles capables de faire face à des crises
majeures comme celle que nous vivons.

Conscients de l’importance d’avoir un consensus
large au sein de la profession, les assureurs ont 
souhaité mener ces travaux de la manière la plus 
collégiale possible. Le groupe de travail de la FFA a
été présidé par trois assureurs reconnus de la place,
Jacques de Peretti, président-directeur général d’AXA
France, Philippe Dumont, directeur général de
Crédit agricole assurances, et Paul Esmein, directeur
général des offres et services chez Covéa. De nombreux
représentants d’entreprises, des parlementaires, des
juristes, des économistes, des experts en assurance et
des réassureurs ont participé aux débats, notamment
sur les objectifs et le dimensionnement d’un nouveau
dispositif.

Pour bien cadrer les contours de ce nouveau 
système – qui, je le rappelle, n’existe encore nulle part
au monde –, la FFA a recensé quatre questions clés :

– quel type d’événement entraînerait le déclenchement
d’un tel dispositif ?

– quels préjudices indemniserait-il, et avec quelle
profondeur ?

– quelles entreprises seraient concernées ?

– quel financement pour en assurer la solvabilité ?

A peine deux mois de travaux ont été nécessaires
pour répondre à ces questions et formuler une 
première proposition de régime d’assurance de « catas-
trophes exceptionnelles », dit « CatEx ». Le projet,
remis au ministère de l’Economie et des Finances le
12 juin, propose la création d’un régime d’assurance
original, reposant sur un partage des coûts entre les
acteurs privés de l’assurance et de la réassurance d’un
côté, et les pouvoirs publics de l’autre, à l’instar des
régimes de catastrophes naturelles ou risques d’attentats
terroristes.

Un régime ciblé sur la 
résilience des entreprises

L
e dispositif proposé par la FFA fait le choix
d’une assurance forfaitisée pour une indem-
nisation simple et rapide, dont l’objectif est de
permettre aux entreprises non pas d’éponger

toutes leurs pertes mais de passer le cap d’une crise
majeure – « capital résilience ». Il est vite apparu en
effet que ce nouveau régime devait fonctionner sur
un niveau de cotisations soutenable pour les entreprises
afin d’être réaliste et efficace. Cela implique notam-
ment de rendre le régime obligatoire par la loi afin de
mutualiser au maximum le risque et d’en contenir le
prix. 

Le dispositif proposé se déclencherait à la suite
d’une décision des pouvoirs publics de fermer provi-
soirement et collectivement des entreprises à la suite
d’une pandémie ou d’une épidémie, mais pourrait
aussi fonctionner dans le cadre d’autres « risques
exceptionnels », comme une menace ou les suites
d’un attentat terroriste ou encore une catastrophe
naturelle. En cas de pandémie, les entreprises directe-
ment visées par les fermetures mais aussi les entreprises
« victimes par ricochet » seraient indemnisées.

Cette indemnisation consisterait en un versement
d’un « capital résilience » versé sur la base d’un réfé-
rentiel commun à tous les assureurs et qui tiendrait
compte de la taille de l’entreprise, de son secteur 
d’activité et de la durée de la fermeture. Ce référentiel
bâti ex-ante serait calibré pour indemniser 50 % de la
marge brute perdue hors salaires et hors bénéfices, et
impliquerait donc déjà un premier partage de risque
avec l’Etat, puisque ce dernier aurait vocation à 
prendre en charge la masse salariale via des dispositifs
de chômage partiel. L’indemnisation interviendrait
après une franchise de 15 jours de fermeture en cas
d’épidémie. L’indemnisation et le tarif seraient les
mêmes quel que soit l’assureur engagé et suivraient
un barème adapté au niveau du chiffre d’affaires et au
secteur d’activité de l’entreprise assurée.

Pour une solution assurantielle aux catastrophes exceptionnellesREVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE POUR UNE SOLUTION ASSURANTIELLE AUX CATASTROPHES EXCEPTIONNELLES
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représentants d’entreprises, des parlementaires, des
juristes, des économistes, des experts en assurance et
des réassureurs ont participé aux débats, notamment
sur les objectifs et le dimensionnement d’un nouveau
dispositif.

Pour bien cadrer les contours de ce nouveau 
système – qui, je le rappelle, n’existe encore nulle part
au monde –, la FFA a recensé quatre questions clés :

– quel type d’événement entraînerait le déclenchement
d’un tel dispositif ?

– quels préjudices indemniserait-il, et avec quelle
profondeur ?

– quelles entreprises seraient concernées ?

– quel financement pour en assurer la solvabilité ?

A peine deux mois de travaux ont été nécessaires
pour répondre à ces questions et formuler une 
première proposition de régime d’assurance de « catas-
trophes exceptionnelles », dit « CatEx ». Le projet,
remis au ministère de l’Economie et des Finances le
12 juin, propose la création d’un régime d’assurance
original, reposant sur un partage des coûts entre les
acteurs privés de l’assurance et de la réassurance d’un
côté, et les pouvoirs publics de l’autre, à l’instar des
régimes de catastrophes naturelles ou risques d’attentats
terroristes.

Un régime ciblé sur la 
résilience des entreprises

L
e dispositif proposé par la FFA fait le choix
d’une assurance forfaitisée pour une indem-
nisation simple et rapide, dont l’objectif est de
permettre aux entreprises non pas d’éponger

toutes leurs pertes mais de passer le cap d’une crise
majeure – « capital résilience ». Il est vite apparu en
effet que ce nouveau régime devait fonctionner sur
un niveau de cotisations soutenable pour les entreprises
afin d’être réaliste et efficace. Cela implique notam-
ment de rendre le régime obligatoire par la loi afin de
mutualiser au maximum le risque et d’en contenir le
prix. 

Le dispositif proposé se déclencherait à la suite
d’une décision des pouvoirs publics de fermer provi-
soirement et collectivement des entreprises à la suite
d’une pandémie ou d’une épidémie, mais pourrait
aussi fonctionner dans le cadre d’autres « risques
exceptionnels », comme une menace ou les suites
d’un attentat terroriste ou encore une catastrophe
naturelle. En cas de pandémie, les entreprises directe-
ment visées par les fermetures mais aussi les entreprises
« victimes par ricochet » seraient indemnisées.

Cette indemnisation consisterait en un versement
d’un « capital résilience » versé sur la base d’un réfé-
rentiel commun à tous les assureurs et qui tiendrait
compte de la taille de l’entreprise, de son secteur 
d’activité et de la durée de la fermeture. Ce référentiel
bâti ex-ante serait calibré pour indemniser 50 % de la
marge brute perdue hors salaires et hors bénéfices, et
impliquerait donc déjà un premier partage de risque
avec l’Etat, puisque ce dernier aurait vocation à 
prendre en charge la masse salariale via des dispositifs
de chômage partiel. L’indemnisation interviendrait
après une franchise de 15 jours de fermeture en cas
d’épidémie. L’indemnisation et le tarif seraient les
mêmes quel que soit l’assureur engagé et suivraient
un barème adapté au niveau du chiffre d’affaires et au
secteur d’activité de l’entreprise assurée.
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Le dispositif serait financé via une surcotisation,
dont le montant dépendra du niveau de forfait retenu
et serait couplé à une garantie de l’Etat qui protégerait
les assureurs au-delà d’un certain seuil de capacité
financière. A ce stade, il semble possible de contenir
le prix de cette assurance à une moyenne annuelle de
130 à 150 € par entreprise. 

Le partage de risque assurantiel se ferait via un
traité en stop loss, limitant l’intervention cumulée des
assureurs et réassureurs en deçà d’un certain montant
annuel. La Caisse centrale de réassurance (CCR),
porteuse de ce traité, serait rémunérée pour cela au
prix du risque. A ce stade, assureurs et réassureurs
sont prêts à engager 2 Md€ de capacité annuelle au
démarrage du dispositif, une capacité qui pourrait
évoluer avec le temps. 

En conclusion, ce nouveau régime « CatEx » pro-
posé par la FFA a plusieurs avantages : 

• il permet de contractualiser la protection écono-
mique des entreprises et de leur apporter une solution
d’indemnisation concrète en cas de fermeture admi-
nistrative pour cause de « crise majeure », qu’il s’agisse
de pandémie, de catastrophe naturelle, d’attentat,
d’émeute ou autre ;

• il ouvre droit à une indemnisation équitable, adaptée
à la réalité de chaque acteur, en évitant les effets 
d’aubaine ;

• il s’appuie sur l’efficacité du réseau des assureurs,
présents sur tout le territoire, qui peuvent intervenir
vite et efficacement en cas de sinistre, comme ils le
font déjà en cas de catastrophe naturelle ;

• il permet enfin de préfinancer en partie le risque.

Les modélisations menées jusqu’ici indiquent que
si un tel système avait existé lors de la crise de la
Covid-19 en mars, il aurait indemnisé les PME 
françaises à hauteur de 9 Md€. Un restaurant faisant
1 M€ de chiffre d’affaires annuel et ayant dû fermer
3 mois aurait perçu, par exemple, 21 852 € après
application de la franchise pour une prime mensuelle
25,80 € ; un hôtel faisant 500 000 € de chiffre 
d’affaires annuel et ayant fermé 3 mois aurait perçu
20 383 € pour une prime mensuelle de 24 €. Des
indemnisations non négligeables qui auraient été d’un
grand secours pour toutes les entreprises touchées
dans cette crise.

« CatEx » est un projet original, économique et
socialement utile. Ses contours restent évidemment à
débattre avec les pouvoirs publics, notamment en ce
qui concerne le montant des cotisations, le niveau
d’indemnisation et les entreprises éligibles. Si l’Etat,
qui a terminé le 10 septembre sa consultation
publique sur le projet, décidait de le mener à bien, la
France serait un pionnier au niveau mondial. Elle
trouverait là un moyen efficace de protéger ses entre-
prises lors des prochaines crises et confirmerait sa répu-
tation de terre d’innovation en matière assurantielle.
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L
orsque l’on m’a demandé de rédiger un arti-
cle sur l’effort d’investissement des assureurs
pour soutenir l’économie dans le cadre d’un
numéro spécial consacré aux conséquences

de l’épidémie de Covid-19 sur les systèmes financiers
et l’économie, la première question qui m’est venue à
l’esprit a été : en quoi la pandémie et ses conséquences
économiques modifient-elles le rôle d’investisseur des
sociétés d’assurance ? Est-ce juste une nécessité, une
urgence, une visibilité plus grande ? ou bien quelque
chose de différent, de nouveau ?

Des heures passées, au début quotidiennement,
au conseil exécutif de la Fédération française de l’assu-
rance (FFA)... Des comités exécutifs ou d’investissement
plus rapprochés, plus longs, plus animés au sein
d’Aviva France... Tout cela pourrait laisser penser à
une situation différente, nouvelle. Avec un peu de
recul, j’en suis de moins en moins sûr.

Pour mis sous tension qu’il soit, le rôle d’investisseur
des assureurs demeure le même. Ce qui ne veut pas
dire qu’il est toujours bien compris de toutes les parties
prenantes. 

� Le rôle d’investisseur fait partie intégrante de la
chaîne de valeur de l’assurance. La pandémie et le
besoin de soutenir l’économie (re-)mettent en lumière
ce rôle mais aussi soulignent les défis auxquels notre
secteur est confronté. Le développement des valeurs
positives, tant au niveau des choix des clients que des
« missions » des sociétés d’assurance, la nécessité de
découvrir – y compris « dans les territoires » – les
entreprises de demain, l’aversion au risque des clients
mais aussi des entreprises à l’ouverture de leur capital,
l’équilibre dette/action, les contraintes de capital… et
surtout le respect des intérêts des investisseurs indivi-
duels que sont les clients des assureurs imposent, à
tous les acteurs et y compris à l’Etat, une vue équili-
brée du « fléchage » de ces investissements.

� THE INSURANCE INDUSTRY INVESTMENT
EFFORT TO SUPPORT THE ECONOMY DURING
THE COVID-19 CRISIS
Investment is a key part of the insurance value chain.
The pandemic and the need to support the country
economy (re-)highlight this role but also underline 
the challenges the insurance industry faces. The deve-
lopment of positive values, both from the customer
willingness and from the “missions” insurers give
themselves, the need to discover – including “in the
territories” – the companies of tomorrow, the risk 
aversion of some customers but also of some companies
to the open of their shareholding, the equity/debt
balance, the solvency constraints... and above all the
respect of the interests of individual investors who are
the insurers final customers impose, on all the actors
and including the State, a balanced view on how to
“guide” these investments.

L’ACTION DES ASSUREURS 
DANS LA CRISE DE LA COVID-19

Patrick Dixneuf
D i r e c t e u r  g é n é ra l ,  Av i v a  F ra n c e  
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