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IV . 

IITTRODUCTI O I1 . 

l . Depu i s son origine , l ' Homme se trouve confronté à de ux con­

traintes qu i influencent profon d ément s o n c ompo r tement et qui 

résultent d ' une part d e la r ar eté des biens et d ' autre part 

d u phénomène d u Temps . 

a ) Pour satia fa ire des besoins quasi illimités , les hommeG ne 

d isposent en effet que de r esaou rces r ares d on t ils doiv ent 

faire un choix jud icieux e J les af fectant aux meilleurs 

emplois . 

Pou r résou d r e ce problème , ils oa t développé au cours des 

â ges un ensemble de t e chni q u ea d e p lus en p lus affinées 

qui sont généralement g r oup é e □ sous le vo cable " Economiquen . 

b ) Le phénomène d u Temo s p lace 1 1 =-:omme e t ses p r ojets d eva n t 

le p r obl ème de l ' I ncertituô e . Les hommes s ' y s ont d ' a bo r d 

soumi s avec r ési3nation ; le□ mythes, les légendes et le □ 

images du surna tu r el les aid aient à la suppo r ter , tandis 

que l ' entraide et l a chari t é pe rmettaient d ' en atténuer 

les effets néfa s tes . Cepen d ant peu à peu le s hommes son t 

parvenus à ar r acher au mon d e o bs c u r d u Hasard et de l ' Incc ~­

titud e des zone s d e plus e n plus étendues de risques éva­

luables g râce au calcul d es p ro b abilités. 

L ' application la plus spectaculaire et la p lus utile sans 

d oute de ces calculs est la tec 1nique de l ' As suranc e . 

L ' entreprise d ' bssurance r eprésen te en e ffe t un p r og r ès 

immens e dans la lutte contre l es aléns d u Temps car elle 

pe rmet à l ' individu de se p r o t é ge r c ont r e l'éventualité 

d ' un g rand nombre de r i sques qu ' il n ' aurait pu matériel le-• 
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ment ou financièrement supp orter seul . 

2 . Parmi les diffé rents types d ' assurances , l ' assurance sur la 

vie oc c upe une place privilégiée , tant d ' un point de vue qua­

litatif du fait qu 1 elle pe rmet à l ' assuré de protége r sa 

famille contre un des r i sques les plus g raves qu ' il ait à 

encourir (ce lui de son décès p rémnturé ) que d ' un point de 

vue quantitatif d u fait que l ' assurance - vie recueille une part 

très imp o rtante d e 1 1 e nsemble de s p rimes d ' assu r ances ( e n 

Belgique : de 30 n 40 p . c .). 

Les ent repris es privées d ' assurances sur la vie auxquelles 

nous limite &ons not re étude p résentent de plus un inté r êt 

très g rand Jou r l ' économie d 1 u~ pays du fait qu ' elles peuvent 

lui four n ir de fa çon ré 3ulière et à lon g terme une masse èe 

capitaux c onsid érable . En effet , l ' opé ration classique d ' ass u ­

rance - vie est o r ganisée au t our d ' un élément principal les 

réserves mathém2tiques de l ' as s u r eu r . Ces réserves sont 

presque u niq~emeJt oomp osées ô e titres rémunérateu r s que 

l' assureur a cqu:ert d ' une pa rt au moye n d ' une partie des pri­

mes versées par les aosurés et d 1 autre part au moyen des,, 

rg~enus ~:~ocu r ée par les titres acquis pré c édemment ces 

réserves permetten t n 1 1 ass u reur d e ve r ser en temps voulu 

à l!aosur~ un capital qui sera au moins é gal au capita l 

s ouscrit . 

Etant donné que la plupart d es Compagnies d ' assurance - vie 

travaillent suivant des tarifs assez s emblab1es (sino n i den ­

ti ques dans un môme pays ), leurG prestations d e base c ' est - à ­

dir e le capital as3u ré p our un certain montant d e primes -

sont relativement proches . Par contre les prestations globa ­

leG - c ' est - à - di re le capital effectivement versé - peuvent 

varier forteme nt d 1 une Comp agnie à l ' aut r e suivant le s 

revenus que :a Compagnie retire d e ses placements . 



VI . 

3 . En fait les revenus que l ' assureur pa rvient à retirer de sec 

placements r eprésentent sans dou te le facteur le plus déter­

minant de la qualité d u service d ' assu r ance -vie . 

L'opération d ' assuranc e -vie est o rganisée sur la base de tr o iG 

éléments les tables de mo r talité , les frai~ gé néra ux des 

Compagnies et les revenus (m inimum ) escompté s des placements 

ces éléments sont calculés de telle façon que cette opé r a ­

tion puisse présente r toutes lea ga r antie s de sécu r i t é que 

l ' assuré est en d roit d ' attendre des Compagnies qui lui ven ­

dent ce service . Mais si ces Compagnies doivent g é r er les 

fonds qui leur sont c on fiés avec t ou te la prudence indispen ­

sable à la natur e de leur service quasi public, elles ont 

aussi le devoir de faire p r ofiter l ' assu ré de ce service au 

moindre coût . Or c' est essentiellement le v olume des reve nus 

qu'elles pa rvien6ront à retirer de leu r s placemen t s qui leur 

permettra de réaliser cet objectif . 

Bien plus, c ' est par le dynamisme de s a po l itique d 'investiG-· 

semant que l 1 assu r eur pourra lutter le plus efficacement 

contre les effets d ' un phénomène re doutabl e pour la plupart 

des assurés 

monétai r e. 

la dépré c iation d u pouvoir d ' achat de l 'unité 

L 1 assuré souscrit e n effet une police d ' ass ur ance -vie pou r 

un capital déte rm iné qui est exp r imé en un certain nombre 

d 'unités moné ta ires . Mais pour que l ' opération d ' assu r ance 

atteigne s o n but , i l ne Guffit pas que l' a ssureur s ' acquitte 

de son enga gement en versan t le nomb re d 'unités monéta ires 

inscrit s ae C03t rat il fau d r ait encore que cette somme ait 

une valeur réelle équivalente à celle pou r laquelle le c ontrat 

fut souscrit. r le c o ntrat é 1 aGsurance - vie s ' étendant géné -

r alemen t sur des pé riodes de 2 C , 3 J U 40 ans . il arrive 

tro p souvent que les unités monétaires que l ' assuré reçoit ü 
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l' extinction d u c on trat ne v alent plus qu'une fraction de ce 

qu'elles valaient au moment de sa souscription. 

Il faud r ait donc que l ' entreprise d ' a ssurance p u isse vers e r à 

ses a s su rés u n nombre d 'unités moné taires cr o issant en fonc ­

tion du tem ps et d u taux ôe dép r éciation de ln monnaie . Le 

moyen le pluG r ationnel dont l ' ent re p ris e d isp os e à c e tte fitl 

est de ret irer de s es p l acementG leG revenus nécessaires p o~ r 

adap t er le niveau de s e s p r estations . 

4 . No tre p r op o s dans ces pa3es es t d ' étudie r l ' efficacité d u 

service d ' ass ur an c e - vie e n Belgique e n ana lysa nt la p oliti­

que de placeme~t des Comp a g n ie s d ' assu r a nc e - vie ins tallée s 

dans not r e pays " 

Nous exposerons d ' ab o r d les fon demen ts su r lesquels s ' établi t 

l' opé r atio· d 1 asG urance af in d ' en déduire les élément3 thé o ­

r iqu es du c hoi~ d e s placemento d ' une Compagnie d ' ass urance - vie . 

Nous n ous a ttache r o ns ensuite à l ' étude de la politique de 

p l acement d es Comp a gnies établiea en Bel g ique afin d e la c om­

parer ave c les critè r es thé o r iques et d ' estimer la faç on 

don t c e s a ssureurs remplissent l eu r fonction d ' investisseme~t . 

Nous analyse r ons en fin les différentes techniques qui p ou r­

ra ient ê tr e mises en oe uvre p ou r c omba ttre les effets de 

l ' érosion moné taire af i n d ' en Gé ë ui re l es obli gations qu e les 

as sureu r s bel ges devr aien t r emplir pou r pou voir f a ir e p r o fi ­

ter leu rs assurés d ' un service réellement efficace . 

+ 
+ + 



CHAPITRE I 

L ' ASSURANCE 3UR Lh VIE ÇUELQUEG ELEMEIJT3 T HEORIQUEv . 

Les entreprioeG d ' assurance-vie aon t "es investisseurs imp or t a ~~o 

pu~s que danG d e n ombreux pay3 e l l eo procu r ent plus de 10 p . c . de G 

resoources d u marché financier ( 1 ) . 

Leur activité d ' investissement ne peut cepend ant être saioie de 

la même façon que p our les au t re~ intermédiaire o financiers ca r 

elle n ' est en fait qu ' un corolla~re è 1 u ne premi è re activité 

est l ' as s urance . 

Nous analyserons d onc dans ce c hapitre la nature de cet t e opér a ­

tion d 1 asourance , les fonctionc qu e remplissen t les compagn i e o 

d ' assurance - vie et les t echniques qu i sont sénéralernent a doptéeo 

pour leur gestion ; nous en d é dui ro n o ensuite les élémen t s qui 

Qrési dent à leur activité d ' inveot i osement . 

(1 ) cfr . hnnexe III, tableau 1 . 



SECTION 1 . La nature ~u contrat d 1 A3ou rance . 

J . Fourastié èéf init l ' Assu ra nce comme "u ne opération pa r laquelle 

un indi v:' ci u movennan t une con tr.i o u tion , la prime , acquiert po·:,r 
., un ùro:it 

lui ou pour un tierG/à p reatation er. caG d e réaliGation d ' un 

risque, cet te inGemnité étant versée pa r une entreprise ou un 

organisme qu~. p re na~t en c ha r ge u ~ ensemble 6e risques, les 

compense c onfo rmément aux lois d e la 3tatistique ''. (1 ). 

Cette définition qui décrit fort bien le mécaniume et les r app ort3 

jurid iques de l ' opération d ' Aaourance a cependant un dé f aut impor­

tant : elle ne fait aucune mentio~ è e la nature de ce contrat ou 

du besoin auquel répond ce tte opération . 

Or l ' individu qu i G 1 a d reose à une Compagnie d 1 Aoourances lu: 

demande un Gervice : le c ouvri r contre certaine r isques , et ce tte 

demande est presque toujou rs motivée non par u n cal cu l de moin ~r e 

coût mais bien ~ar l ' impossibilité d ' assumer seul la couverture 

du risque . 

Quant à l ' asGureur, il s ' en3age pa r un contrat et moyennant un 

certain pri:: à asoumer ceo risqu e3 , cet engagement pouvant l ' o -

bli 3o r à procure r une indemnité au ca3 où coo risqucG se réalise­

raient. 

La prcstatio~ éventuelle do l ' aaaureur n 'a ppa r aît don c pao comms 

une fin de l ' acte d ' AGsu r ance maia plutôt comme une conséquence 

ëc cet acte . 

L ' objet de l ' opération d 1 l.GGu r ance n 1 eGt donc pas comme le pré ­

sente Monsieur FouraGtié un d roit à ~ reatation mais plutôt la 

(1 ) J . FouraGtié "Les aosuranceG a u point d e vue économique et 
$OC:Lal" , p . 12 . 
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tranquilité d 1 eGprit qu ' en ret i r e l ' a~ou ré , ou comme le définit 

:? . Dai.rien , un " oentiment de oéca r.ité " : c 1 e:Jt cc sentiment de 

sécurité 11 qui co aGti tuG la con tr0-pnrtie immé diate économique de 

l a p rime ou encore la Gatisfaction immédiate d u besoin d ' hooura~­

ce moyennant une dépense en prime . Et 10 ré glemefit éventuel ée 

l ' indemnité ou d e la p r 0otation a 1 eot qu ' un servic0 aprèG vente 

éle la 3écurité 11 ( l ). 

Ainsi comprioe, l ' Lssurance peut êtr0 placée èe façon loeiqu0 d ano 

le cycle Production- ConGommatioL pui0que les producteur o de CG 

service off r ent sur le marc hé et à ~ifférGnts pri~ d ifféren teG 

notions de sécurité que leur demande le publ ic . 

On ne peut cepen d ant conclure do cettG d éfinition que lcG p re ~ta ­

tions d e la Compagn~e d 1 b ssurancG ooient un élément Gecondaire 

du contrat , car si elleo n ' en r o ~me nt pao l ' obje t, elles n 1 en oo~t 

pao moins un élément p ré pondé ra nt puiGqu 1 un mau va ia service npr ~G 

vente dissip e r ait le sentiment de ~écuri té , dé nouant ainGi le 

contrat d ' Acourance. 

+ 
+ + 

ÎÏ ) P . Dat r ~en : " Eoaaio sur q uelqueo p r oblèmes économique c c1 1 L::. ­
ouro.nco 't • p . 17 . 



3ECTL.,l'l 2 . Leo fonc tiono de G en tr_':}_Q_ri..,cc d ' a o ou r an c e - vie . -~=------------
TTouo avons vu que ces cntreprioeo nva ient pou r fonction d ' off ~ir 

un se r vice d ' un type pa r ticulier, n oavoir u n " sentiment de oécu­

r ité ". nans le cao de l ' assu r ance - vie , les entrep r ioeo p r opooent 

le u r service souo d eu~c formes diffé rentes qui peuvent d ' ailleuro 

être combinéeo . 

l. Leo Compa3nie0 d ' asourance - v i c off r ent n l ' n~su r é la pos~ioi­

lité de protéecr on famille ( ou u~ tioro i ~t éresoé ) con t re le 

rioque de son dé cès prématuré . 21leo occupant dano l ' offre de 

ce se r vice uno position mono po·iot iquc car e lles sont leo cou ­

les à êt r e a utoniséeo à l ' off rir . Elle s sont cependant limi ­

tées dano 1 1 exploitation de ce mo~opol e pa r le fait que 1 1 Dtat 

fixe générale~ent les élémento 10 0 p1uo impo r tante du priz de 

leur Gervice ( tables de mo r ta lité et taux de capit a lisation ). 

2 . Lee Compaenieo d 1 aaou r ancc - vie pe rmette n t auosi à l 1 asouré de 

se p r oté 3er cont r e le r ioque de Vi7re trop vieux (!) et d e con­

nait r e aino~ aeo année a de e6~0 ou de pauvr eté (qui lui oont 

imposé e s pa r la Société et p ar o a oanté ! ). Dans l ' off r e de co 

oe r vice , les entrep r ise s d ' asourance uont c oncu r renc ées par un 

certain nombre d ' intermédini r eo financie r s telo que c aiooeo 

d 1 épa r cne , sociétés d ' inveetiooement , s ociétés immobiliè r eo 

0 te •••• 

Elles posoèdent c ependant doux avanta3eo su r leurs con c urren t e 

1 °) Le souscrip teur d ' une p o lice d 1 aeouran c e - vi0 jouit de cer ­

tains avantages fi s caux . On t rouve r a à l ' annexe I une deo ­

cription précise de ceux- ci : ile r ésident d 1 ane pa r t dano 

la poosibilité de d é d uire la prime du montant de eco reve ­

nus p r ofessionnels et d 1 aut r e part dano l ' exoné r ation fiv-

cale de s ca pitaux versée par la Compa gnie 

ob1i gationa du cont r at . 

en deho r s des 
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La portée d e cet avantage eot cependant diminuée par d0~x 

faita . Lo premier cet que loo carneto d 1 épa r eno jouiosent 

égaleme n t d ' avantages fioc aux ( exonération a e la premi~ rc 

tranch e Ge 5 . 000 ,- F de o reveauo ) et le oe con d eot qu o 

l'ampleu r de ces ava n t a eeo fio ca ux d ép e n d esoentiellemcnt 

de la durée de vie de 1 1 aaou r é ( du moino en ce qui c once r­

ne le e avanta e eG p r ovena nt de la d é ducti bili té de la Qrirno ). 

2 °) Le oeco n d avantage q ue poooèdent leo Çompa gniea d ' assu r ance ­

vie aur leurs c oncurrent s eot beaucoup pluo importan t . Il 

conoiste dans le fai t que ceo ent r eprines sont leo oculeo 

à pouvoir offrir une combinaison entre l ' épargne o o uo for ­

me d ' une asourance " en . c ac de vie " et la p r otection c o n 'c r G 

le c1é c èo p rématu r é sous la fo r me d ' une aosu r ance " en ca c 

de dé c è s" (il s ' agit dc o a~ouranceo du type mixte ). 

+ 
+ + 

IJous avono constaté d ans ceo deux oectiono la place t ou t à fait 

privilégiée qu ' oc cupent len Compagn i eo d ' assurance -vie dano la 

c o llec te d e 1 1 é pa r gne de s pa rticuliers . Bn fait , leo oerviceo 

qu ' elles r endent ocmblent r éponère à un beooin oi impérieux et 

100 c ombinaioono qu ' elles pe r mettent oemblent avoi r t ant d 1 at~ 

traita qu ' on pou rrait o ' attend r e à leu r voir o ccu per une place 

plus importante qu e c elle q u ' elleo oc cupent en Belgique. En effe ~ , 

selon la C . G. E . n ., leo Bclces conoac rn~c n t en 1 9 66 environ 12 

p .c. de leur é p a r ene nette à c e sen r e de piacement contre pluo 

de 30 ~ .c. aux d épôtG à te r me et 35 p . c . aux placements i mmobi­

liers et hyp o thé ca i r eo , 

Cette impresoion eot d ' ailleu r o renf orcée par une comparaioon 

avec quelqu e o paya étran e ero puioquc / leo pa rt i cu liers conoac r aie n t 
on c o:aotate que 
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en l96G à l'épargne contractuelle (1) une part de leur épargne 

nette totale o 1 élevant à 17 p.c. aux Pays-3ac. à 20 p.c. aux 

Etato-Unio, à 25 p.c. en 3uède et à 5 0 p.c. en Gran9e Bretaune. 

Bn fa it , sculo les I taliena (7 p.c.) et le3 Françaio (4 p.c.) 

semblent moine attirés que leo Belgeo par ce eenre de placement ( 2 ) o 

vn pourrait oe de.mande r alors pour quelles raioons l'épargnant 

belse eot moino attiré que la plupart de ses homoloeueo occide n ­

taux par l' 2 oouran ce ourla vie et la recherche de ces raioono 

pourrait certainement faire l'objet d 1une étude très intéresoante. 

Iî ous noua limiterons dans ceo paeas à 1 1 étude d'un deo facteuro 

d 1 e }:plication, à oavoir la qualité des prestations deo entrepri­

aeo d'assurance-vie. Maio avant d'entreprendre l'analyse de ce 

probl6me, i l faudrait rappeler que l o aont lea élémento théorique o 

de l!opération d 'assurance-vie et lea critèreo de choix des 

inveatissements qui en découlent. 

+ 
+ + 

(1 ) Le terme épargne contractuelle de morne que le terme éparsne­
réaerves uti1isé par la C.G.E.R. englobe i•enoemble dea aGsu~­
rancoG et dea fonds de penoiona. 

~2) Source : Life I nsurance Fact Boo k . 
Le cas d e la France peut être aisément expliqué par une fis­
calité trèo désavantaeeuce, d'ailleurs aupprimée en 1967. 
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JECTION 3 . Le calcul de la primo et leo réserveo mathématiquec . 

l . L ' acsu rance sur la vie est n é e vers la fin du 1 3ème ai è cle, 

b ie n apr Go leG assurances mar i timeo ( l4ème siècle } et certai -

nc c aosu r ~nceo te rrestres (as su r ance contre l ' incendie •.• ) . 

buesi n 1 ect - i l paG étonnant qa 1 au d ébut le co nt r at d 1 assur a~~G ­

v ie fut conça s u r la même base annue lle que les assuranceo­

domma3e c c ' eot- à - oire que l a p rime était rec alculée chaque 

année en onction du cofit de couverture d u rioquc pendant ce tte 

année . Ainsi 1 1 aGsuré qui déci r ait p roté ger lco oicno contre 

~~~ d écôo d e ~ait , pour l e même c api tal ass u ré, payer une p r ime 

léQère da~ G 000 annéc o Go jeuneGoe mais bien tôt coûteuse sino:i 

eYor b itante au - delà d e la cinqua c tai~e ; e t ceci pour la rai­

son t r è s simple sue ln pro abilité de dé c è s croît avec 1 1 â 3 e ( 1 ). 

2 . Pour éviter que le coût d e l ' a os u ra n ce n e devienne prohibitif, 

0:1 e alors ima e;iné d 'o ffrir à 1 1 aasuré p our une même prime 

p a yée c ha que année un capital assu r é qui irait en décr oioaan t 

au fur et à meourc deo anné ea . Cette oolution n ' est pac néceo ­

s ai remen t d éoavantageuco puioqu 'e -10 corres p on d aoaez ~~on nu~ 

be ooina du o& r e de famille pa r ticuli0 reme nt dés ireux de pro té ­

s er lea si en0 de son d éc è s Gu r ant leo p remi ~r eo annéeo al or s 

qu e plue ta r d , i l au ra no rmalome~t ac cumul é a u ffioamment de 

ric heooco que pour compe n a e r la 0aios e d u capital asGuré . 

Ce tt e oolut io n a cepenCant deux inconvénien ts majeurs . Le pre­

m~er e at de limi te r l ' activité deo Compa gnie s aux a Gourancea en 

c a s d e dé c è s . Lo secon d réside Ganc le fait q u e le véritable 

dange r qu i guette u ne fami l le coaoiotc moino en une mort p r é -

ÎÏ) tit re c1 1 è'zcrnr;le , l a tn b le d e mortalité bel oc ( 195 9- 53 } donne 
pour l es ~ ornme e leo probabilitéo de d éc ô o suivanteG : 0 , 081~ 
à 25 ans ; 0 , 005 è 45 ano ; ~ . ~1~ à G5 a ns ; 0 , 035 à 65 ano. 



maturée ëe aon c hef qu ' en une ùéto rioration 3 r a ve de Ga Gan té 

car cc rioque , bea ucou p pluu fréquent que le premier , empêc h e ­

r a par o a r éaliaation l ' accumu latio n d e riches0es indispeuo a­

bleo pour compenoer la baiooe ôe valeu r d e l'assurance . 

3 . C ' cot pourquoi on en eat bient ô t a rrivé à la aolution actuelle 

où 1 1 a0ouré o 1 ongago à ve rs e r à intervalles ré g u lie ro la m6m o 

primo, tandia qu ' en contreparti e , l ' aooureur s ' e ngag e à v oroor 

u n capital ou une re nte déte r min6o en c a a de r éaliaa t i on du 

rioque a;:,suré . 

Cette p rimo oot c a lcu lée par leo a c tuaire~ do telle o orto 

qu ' étant oup é r ~cu ro à la couver tu r e du r isque annuel e décùo 

d urant lea p remi 6 reo annéca , la Compa gnie d ' l.osurance puiaoe 

accumuler coo fo nds afin do compenaor d ano leo ann é eo futurea 

la pa rt do rioqa e qui e ~~cédc r a la p rir.10 ( cfr . fie . 1 ). 

Fig . l 

mui· l a ,.. p rimo eat supé r ieu r e au 
~ cou t Ce couve r ture Cu riJ ­

que an~uel de êé c è o . 

coût d e couve r t u r e 
d u riaque annuel d 0 
d éc è 3 . 

annuelle fixe 
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Cet te pa r tie de la prime qui , au d6bu t du contrat , e~côde ln 

couverture annuelle ôu rioque de décô s , cot ajoutée chaque 

année par la Comp a 3nic à une réocrve appelée réserve mat hémati ­

que . Cette r éoerve mat h émat ique est cons a crée presque entière ­

ment à l ' achat d 1 actif3 rému n6 rat0u ro dont l eo revenue cum~léo 

accroît r ont d o façon conaidérablo lc o fo nda de la Compagnie 

apr ê o un certain nomb re d 1 nnnéeo . 

La prime annuelle fixe à laquelle o ~ eot arrivé est donc cal­

c ulée sur baoc de troio éléme ~ to : 

1 ° Le coût de l ' aoourance p u re , c ' eGt - à-diro le coût de la 

couver tu re du rioque de d éc ès de 1 1 asour ê pendant la du r ée 

du con t rat . 

2 ° Lao fraio 3éné raux de la Compagnie . 

3 ° Un ~aux d ' ~ntérêt qui est généralement de 3 ou 4 p . c . Go 

troioième élément eot un éléme~t négatif puisqu ' i l oimirue 

le montant de la p r ime en tenan t compte du fait que l ' a o o u ­

reur retirera des placements de seo réoerves mathématiqueo 

un r0n d0mont ( net ) au moino é3al à ce taux . 

Pour illustrer ce mécaniomc, p rcuon~ l ' exemple d ' un s rou pe da 

1 , 000 assuréo du même 5 30 qui ~ouGcrivcnt la même année ( à 

1 1 nce de 2,5 anG ) doc p o lices è. 1 z.oau r ance ''vie entière " pour le 

même capital ( l ~0 . 000 ,- F ) . La compa 3 nio è 1 asouranco encaioo0ra 

c ha que année un montant do primeo qui ira en dé croisoant au fil 

deG anG . Seo primes ne 0u ffioent à couvrir leo fraie et prea ta ­

tiono annuela de la Compacnio quo juoqu ' aux envi rono a e la 

trentieme année , maie d u fait qu ' une pa rt importante de cea 

primeo a pu être investie pendant loa premièroo anné eo , leo 

réce rveo l l ·• >, G:~;:':) ae;nio o I accr o:i.osen t en cor e pendant un0 

dizaine d 1 annéeo par les reve nu □ qu 1 0lle r etire de cos plac0-

ment3 , 
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Il arr i ve c epo~dant un moment o ù _eo fraio et les prc ot a t i o n o 

de 1 ' asGureur d épaooont le mou ta~ t Go oeG r e c e tt ~s c ou r ante a 

ace réoorvco j ôcr o issont al ors pr :.J g reGoivemont , maie la p rimo 

a été calculée d e t e l l e faç o n q u 1 cllco suffisent t ou j ou rs à 

c ouvri r los f raiG e t les prcetati ono j u oqu ' à l ' extinct i ~n Cc 

la de rni è re police . 

Fi g . 2 . 

mil l i ons de Frs 

3 

1 

0 

+ 

+ 

+ 

+ + + 
recettes Gupér ic ur e s 
aux d épen s e o 

o d épens es supé r i eur e s 
0 0 a ux recet t es 

Primes e t rev. de s p lacemen ts 

+ + 
+ + 

+ 
+ I 

+ 

0 

0 

0 
0 

+ + + + 
~Y-Prim.e s + + + + 

+ + + 
+ + 

+ 

Prestati onc e t 
/ ,➔ frais . 

/ 0 

0 0 

0 

0 

0 

0 

0 0 

:) 

0 0 

0 0 

:.J 0 

0 

- -------------------------==:!:5iii.~--) 
10 2 0 3 0 50 70 anné00 



11 . 

JECTIOn 4 . Le c,h oix des _placeme nt o . 

Ti oue avonc vu que , pou r Ces r a ~oono eooentielleme nt techniqueo. 

les entreprises d ' a ssurance - v ie accumulent des f on d s c onsid éra­

bles qui sont c o nsac r és à l ' a c hat d ' ac ti fs rémuné r ateurs . 

L ' activité d e 1 1 aoou r eu r se p r ése n te d onc oouo f orme d ' un dipty q~c 

d ' une pa r t 1 1 asaurance p ro p r ement dite, et d ' a u t r e part l ' inve o­

tissement . Maio l ' activ ité d 1 inveot i~ □ ement eGt su bord onné e à 

l ' activi t é d 1 aosu r an c e e n ce s e n o q ue l ' assu r eur doit placer o co 

rése r ves mat h ématiques de f a çon à pou v o i r res pecter oes e n ga ge ­

ments env e r s les assurés, 

En d ' aut r es te r me~ l ' ent r ep r ise d 1 aoau r an c e - vie est un inves tic ­

seur dont l ' objectif i mmé diat eo t d e retirer annuellement de cco 

pla c ements un r evenu qu i s oit au minimum égal à celui qui a ét é 

esc ompté dans le cal cu l des p r imeo . Il y a en fait de multip lco 

faço ns d ' atteind r e cet ob j ectif éta n t donné que le taux de r en ­

dement ut i lio é p our le ca l c ul des primes est t ou jours t r è s i n f é ­

rieur aux ta ux d ' i nté r êt ( netG ) à long t e r me d u marché (ce t aux 

est en effet g éné r aleme nt de 3 ou~ p .c.). 

Les placements - c 1 est - à - <l ire les b i ens ou le s ti tres que 1 1 in ve0 • 

tisseur a c quiert <lana le but de fa i re f r uctifier son capita l 

se présen tent s ous la fo rme de de ux te r mes complémentair e o : la 

valeur et le r endement ( l ) e t L ' investisseur c h oisit un place ­

ment en f o nct i on a e o risques a ffér~ ti tG à ces te rmes : 

(1 ) En d ' au t res termeo, tout pla c ement p ~o c u r e un cer t ain reve ~~~ 
ce r evenu peut p r ovenir d ' un e p a rt du rend ement immédiat ôu 
pla c ement {loyer d ' un imme u ble , intérêto d ' une obliga t i o n , 
ô ividendeG d ' un e a ction ) et d 1 a u t r e pa r t de G bén é f i ceo éve n ­
tuels réalioés l ors de o a vente ou d e son r emb oursement ~o it 
du fa i t de la p lus - value ( ac t~o n G, imme u bles), oo it du fai t 
de mo dalitéG d ' émissio n ou Ge r amb ou r oemen t (o b l i gationo }. 
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r i sques afférents à la valeu r du placement : risqueG d e fluctua­

tion de cet te valeur et mesure dans laquelle il peut être vendu 

aisément à court te rme sans e n courir de perte. 

- risques affére.nts au rendement èu placement : rioqu eo üe fluc­

tuatio n de ce ren dement e t me oü r e dans laquelle ce rendement ne 

peut être dé terminé avec p réc ioiou . 

Nous cherc her ono d onc à établir le o cr itèrec que l ' aso ureur d oit 

suivre dane le c , oix de oes placeme nts en étudiant la façon dont 

il d oit tenir compte de ces d ifférente rioquee. 

§ 1 . Leo_risguce _afférento_à_la _va leur_ bouroio re_de _l 1 actif_( l l, 

Lee principaux ouvra ges en mati è r e d 1 aoourance -vie ainoi que 

la plupart deo asoureurs que nous avons interro g és attache~t 

une importance extrême à la stabilité de la valeur bourcière 

des actifs représentatifo de s réserves math ématiques . Leur 

raisonnement peut être préoeut é comme suit : "les Compacnieo 

d 'assurance - vie ne oont pao deo investisseurs mais des ven­

de urs de Gécurité qui , contractant des en gagements nomiuauJ~ 

à lons terme, doivent être cer t ain ~ d e pouvoir à tout mome nt 

les respecte r, c'est - à - d ire qu 1 ilG doivent être aesuréo ( cana 

jeu de moto 1) Ce retrouver à t ou t moment dans 1euro récerve r 

ou les actifG qu i leo rcpréGentent le montant e xact qu 1 ilc 

y ont d épooé ( augmenté d e 3 ou 4 p .c . d ' intérêts )". 

Ce raisonnement est c ertainement ouoceptible d 1 inopire r la 

confiance de l 1 aGsuré mais e n fait il ne correo p on d aucune ­

ment à la réalit~. ainsi que nous allons le conotater, 

(1) Afin èG c.im~lifier la p rése~tation, nous ouppooerono que le~ 
pla cements conGistent e n act~fo financiero , maio le c couc lu ­
~ions o'appliquent é s alemen t a ux placementc ( par e x .) 0n 
1mmeubleG , 
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Une Gtabilité fondamentale de la valeu r boursiè re et un de5ré 

de liquidi té élové (qui n ' est le plus souvent qu ' un co r ollaire 

d u p remier terme ) ne sont en effet des objectifs qui ne doi ­

vent être p o~ rouivis qu ' en r aioon d ' un seu l besoin : celui de 

devôir Ge fo r mer~ t ou t mom e nt et r ap i 6 cment des encaieses 

liquid es . Ce beooi~ d e liquid ités ne p e u t r é sulter dan G le 

chef d e tout a c ent é c onomique que de deux mo tifs 

s oit d ' u n motif d e p r écaut ion : pouvoir faire fa c e à toute 

obli gation imp révue sus c e p ti~le de se p résenter . 

o o i t d ' u n mo tif do s p éculation : pouvoir p r ofite r d ' une 

occasion ( te~poraire ) de p la cement plus inté r essante que 

les autreG . 

Analysons don c s u cceoaivcmont 1 1 imp orta nce que p e u t représe~ter 

chacun de ces motifs pour une Compa3nie d 1 aosurance - vie et noce 

découvr ironG ainsi le po i d s d es risque o ci tés plus haut Ga n s 

le choix de oee placements . 

1 ) Lo motif de précautin n , 
--==-===- ============= 

Les aso u re u ro s ont des interméd iaires financiers qui p r en­

nent dos en 3 a gements fixes ( en t e rmes nominaux) à lons 

terme s ouo l a forme d e policeo d 1 aoau r ance d ont l ' extinc­

tion est soit fixée {a ssu r anceo en cas de vie ), soit 

connue avec un d eg r é d 1 incert i tu è e tr è s faible ( aosu r a n ­

ces en cas de d éc è s ). 

La structure tempo r elle d e leu r s obl i ga tions apparaît do~c 

c omme e x tr6mement ri g i de . De ux éléments relfic hent cette 

ri g i di té e ous l a fo r me d e d ouY d r oi ts ac cor d és à l 1 aeauré 

droit de r ache ter sa police et d r oi t d ' obtenir d es prêts 

sur sa valeur de r achat . 



uonc leo oeulo bes oins d0 liq~iëit éo qu ' une Compaenie 

d 1 aosurancle - vie peut éprouve r par mo tif de précaution 

résultent . un iqu e men t de la p ortée de o tro i s riGqueo 

su ivants 

- rio que do de voir fai r e face à des o bligat· ono imprév~eo 

du fait que la morta li~é effective s ' avô re être oupé­

rieure à ce lle d eo tableo , 

risque de voir un nombre important d 1 assurés rac hete r 

laur e policeo . 

- risqu e de d evoir consent i r Ge o p rê ta our un nombre 

élevé d e p ol ices , 

TTous avons dé jà vu que le p remie r de ceo r iaque o était 

pratiquement inexis tant et de fait on ne conotate jamaio 

que d ee bénéfices dano ce d omaine , 

Les deux autres r i squeo pouven~ 6tre traitéo conjointe­

ment en c c oens que l 1 aoo u r eu r ne devra o 1 en souc i er 

qu ' au cas o~ ses recettes coura nte s pou rra ient n e pas 

suffire à les couv r ir , 

Rappelono la c ompooitiou de la balance doc opérationo 

d 'une Compa s nie d 1 aG s ur auc ie - vie 

RE CETTES . 

1 . ? rimeo 

2 , Revenus des p l a c ement c 
( y comp r ia r emb ouroemen to 
et r éalisatio n d e ti t r co ) 

DEPETT3E8 . 

l . Pai ement ~ e c apitau~ 
e t renteo 

2 . Rachats ëe policeo 
3 . ? rêto c u r police s 
4 , Fraie s énéraux . 
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Or les bilans conoJlidéo élaborée par le service de con­

t rô le des aGsurances bel e oo ( l ) montrent que les Compa­

gn ieo ont t ouj ouro en c aioaé un montant de p r imes de deu~ 

à trois foie oupérieu r au montant deo rachats et p rêta 

su r pol:.Lces : 

Année:::; 

1 933 

193 4 

1 93 5 

193 6 

1 937 

1 93 ü 

193 9 

1940 

1941 

1942 

1943 

194t1 

1 945 

1946 

1911 7 

1948 

1949 

i Ra c ha ta et 
1 Prêts en % 
1 de o primes 

1
e::1ca isGéeG 

33 

~ 6 

3 8 

34 

3 1 

3 3 

5 1 

51 

22 

1 3 

31 

3 6 

37 

35 

1 nnées 

1950 

1 951 

1 952 

1953 

1 95 4 

1 955 

19G6 

1957 

1958 

1959 

1 9 60 

1 9 61 

1 9 62 

1 9 63 

1 9 64 

1 9 65 

1 9 66 

' ' Tiacha tG et 
1 Prêts en % 
l des p rimc o 
icnca isoéeo 

1 

36 

33 

3I 

3 I 

3I 

2 9 

29 

30 

3I 

27 

29 

3 4 

3 4 

33 
1 

32 1 
1 30 
1 33 
1 
1 

(1 ) Noua citons le cas de a compagnies d ' assurance - vi e i nstalléGo 
en Be l g i que c a r ce sont les seules sur lesquelleo nou a poo"6 -
d:.L ons de o r enoeisn eme nts otatiot~quea suffisamment completo. 
Ce pendant deo études s imila i reo faite s pa r Brimmer et Cln yto:1. 
montrent que leo statistiques améri ca ines et anelaiseo do~­
nent d es r é oultats très p roc hea d e ceux de s statistiqu00 oo:­
ges . Lo aervice de cont rô le de o asourances a été établi e J 
Belg ique en 1931 et a publié de s otatiotiques à partir ée 
1 933. 
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On vo:.Lt · •~·,c que lea be ~o :.L n a d 1 e~ca i o oeG à cou rt t erme 

ùe o Com pagn i eo é ' aGGu ra n c e oont tr è s ampleme nt couverte 

p ar un pn rt s eulement d e leu ro r ocetteG couranteo . 

Cepe ndan t c ette comparaio on pour r ait ne pas être p l e ine ­

ment □ isnif~cati·c car leo Compagnieo ~oivent peut-être 

fai r e face~ des fraio 3 é né raux imprévieibleo . Or m~me 

en prer2a1: t la tota l ité de l e ·1 r~ frai o 3éné ra u ;c, on c ono ­

ta ~3 quo la s umme d eo fra~c géné r aux , rac hato ot prêta 

our ?Ol~ceo fut rarement supé r ieur e à 65 ¼ de o primc o 

en c aio o éo o annuellement au co u r s d o cette pério ue ( l ), 

3~er: pltG , 6 part los an~ éeo 39 et 40 , l ' e ncaiesement 

d es p ri.11.ec e. ·~ou jou ro suffi à lu i s e u l à couvrir a.:b:, émo:1t 

le o dépenoe~ totale s dea Corn~ n s nie o (2 ). 

Bvidemr,.er:·t , ce.., G ta tis t:.L que o é t ant annue lles et re l a ti veo 

~ l 1 eno rn)le des Compasn i e o , il oo peu~ que lea r éoultatc 

ne a oie~t pao appli c ableo ~ ce r ta ine cas ( par exemple à 

tr6a c ourt ~c r~o pour u n e o ~ t rep r iGe dont 1 1 e ncaioGement 

c e rtaine s Compaeniaa 

( pa r e~omplo ce~lee qui débutent ou ce1lea qui pér i c li ­

tent) . 

Ti)LGe d épo:1'ses totales c ' est - à - ü .."..re la comme des p r e o ta ­
tiono ( cap~taux ~ r • ~ teo + rach ats ), p r6ts aur policoo 
et fraio 3 éné r auY- annuels repréaentent en effet en 
r.1c :rcnn e 35 % ée s p rimes encaissées au cours dè ces 3 -'1 
a.ns ; en 1939 c,c 19,-lO , le r apport était d e 110 %. 
Or, il faut a j oute r à l 1 enca i GGement êe n p rime a c elui 
des r evenus courantG d oc placements ; comme ce dernier 
forme e;.:v~· ron un quart de G r ecet t e s, on voit que lec 
Compcgnioc d 1 a8surance - v ~e oon t pe r pétuellemen t en excé ­
dent c1 e J.io_uidi té ( cfr . Annexe III , tableau 5 ) . 

~1) Cf r Annexe II I , t ableau 5 . 
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Nous a è opterons alo rs la conclusion suivante les Com-

pagnies d ' assu r an ce-vie n 1 oJt pra t i quement aucun problème 

d e trésorerie de oorte qu 1 e l leo ne doivent consacrer pa r 

souci ~0 p r écaut io n qu ' une purt minime d e leur porte -

feuille Èl. de s a ctifs 11 liqu.iGe o 11 ( par exemple Fonds c1 r Et 2. t ) 

c ouvent moins r émuné r ateurs . 

2) Le mo tif de s péculation . =====-========= ====~=== 

Le s asoureu ra son t p lncéo Cevant la né cess it é absolue d a 

devoir r etir e r de leurs placements un r e venu au moins 

éGal à ce lui qui a é t é escompté pour le calcul de s p r ~meo . 

On conçoit d onc aisément qu ' avec l a mass e d e capi taux 

q u ' il gè r e , l ' assu r e ur puios e d ési r e r posséde r à la f o iv 

de s encaisses impo r tanteo et des p l acements aisément 

négociable ~ afin d e pouvoi r prof iter d ' occasions d e 

placement intéressantes . 

Il semble cependan t que les assu r e urs ne se livrent pas 

à de telles spéculations ( 1 ) c ar , d ' une pa rt l ' évolutio~ 

d e leurG encaisGes montre que celles-c i sont restées 

fon d amentalement stab leo au cours d e cos t r ente 

r es anné0a , et d ' aut r e pa r t une tra di tion p ro fon d éme nt 

ré pandue d ana c e s milieu~ finan cie rs est tr è s opposée a~x 

comp ortements de c e s enre , et enf in le ma rché des capi ­

taux leur pe rmet rareme ~t d e telles spéculations . 

( 1 ) Not ons que nous n ' utilis ons nullement ce te rm e da ns un 
se n s péjo r a tif t r op souvent utilisé ( 11 le boursicQteur ") ; 
la s péculation sur base d 1 études sér ie uses et d ' un e c o n ­
naissance app ro fondie du marc hé est une p ratique pa r fai ­
tement normale e t l égitime pou r l ' investisseur qu i en a 
la possibilité . 
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a ) L ' évolution deG encaisseo CJurantes . 

Le ta b · eau ouivant montre que leo encaioses deo Compagnieo 

d ' assurance - vie sont reoté eo t r èa atableo dans l ' ensem ble 

et qu 1 en tau~ cas les annéeo od elles on t c onnu des haus­

oes plus fortes, ce lles-ci ne peuvent certainement pas 

être dueo n d es motifs spéculatifs (oeuleo leo années 

1959- 1960'. pou rraient pooor un p r oblème si on ne se rap ­

pelait pas les événemento du Coneo qui o nt p r ovoqué deo 

rapatriemento ~e ca p~taux considé r ableo ). 
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2 ,-

1 , 3 

l , 'J 

1 , 3 

l , 2 

1 , l 

2,5 

2 , 4 

l ,-
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0 ,9 

1 ,-

0 , 9 

0,9 
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De tou t es faço ns, l e montant même de ces encaisses eat à 

ce point peu im ortant q u ' elles ne semblent gu o r e pouvoir 

servir à d ' autr e s fins qu 1 aux paiemento courants . 

b) La tra dition . 

En fait, on comprend aisément que les asvureurs ne conser­

vent aucune encaisse dan3 u n but s p éculatif car " il vaut 

mieux retirer quelque c hoo0 de son a r gent que de n'e n 

rien r etirer d u tout". : l le ur r este alors de ux sourccc 

pour se pr o cu r er à court terme les moyen s de spéculer 

l ' emprunt et les pl a ceme nto à ha ut deg ré d e liquid it~ . 

L ' analyse d 'un certain nombre de portefeuilles de Com pa ­

gnies ainsi qu e les intervie ws que nous avons eueo avec 

des ascureur s nous conf i rme nt en fait dans le sentiment 

qu ' i l n •exiote presqu ' aucune s p éculation c ur a e t elles 

bases . 

Il s emble en effet que leo Compagnies d ' ass ur an c e -vie 

n'empruntent j a mais à d 1 a ut r eo o r ganismeo financiero d a no 

un b u t d ' i n vestissement et ceci , non seulement en rais on 

d 'un calcu l de r entabili té mais es s en tiellement à ca u s e 

d 'une tradition fermement établie qu i eot basée sur le 

sentiment qu 'un or ganisme .e c e ge nre ne d oit pas rec ou­

rir à 1 1 e mprunt dans de telo buts car ces pratiques ne 

sont p a o compatibles avec les fonctions d ' assureur . 

Reste a lo r o la possibilité d e se p r ocurer les liqu i d ités 

dés irée s e n ven dant des a c tifs aisément négociab les, 

actifs qui forment d ' ailleur s une part substantielle Cu 

po r tefeuille g lobal des Compa gn ies ( entre 15 et 35 p . c .). 

L ' analyoe que nous avons faite d e quelques po r tefeuilleo 

d e Fon d a c ' Etat de Compagnieo d ' assurance-vie nous a fai t 
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constater g~e les ventes da ceo actif s avant leur échéan ce 

portaient s u r de s volumes infé r ieu r s à 4 p .c. de ceo porte­

feuille □ et donc inférieu r e à l . 5 p .c. de l ' ensemble d es 

portefeuilles-titres ; ainoi m~me au cao o à toutes ceo 

ventes étaient faiteG c ana le but de se p rocurer d e3 

liquidités en vue d e placemento jugés plue intéressantG, la 

concluGion n!en eot pas moina que o 1 i l existe parfois deo 

c omporteme nt o a pé culatifs. ilo restent extr@rnement limitée. 

c} Le Marché d eG 2apitaux . 

Nous avona v u dans leo deuz pa ra e ra pheG p r écédento qu 'u n 

certain nombre ê 1 indicea permettaient de penser que leo 

entrep r iseo ë ' asourance -vie n 'a ffec taient cuè re de c ompor ­

tement spéculatif dans leu r politique d ' achat d ' actifs 

financier~ . Cette opiuion eot c onfi rmée par le fait que 

les Compa gnie s qui pou rra ient oe pe rmettr e , en raison de 

leur taille , un tel compo r tement n ' ont guè re la poooibi ­

lité de pouvoir en pr o fiter . 

Ces Compagnies {l ) ont etl effet c ~a gue semaine entre 15 et 

30 millions à inves tir, ce qui - en raison d e la taille a~ 
marché Ges capitaux - les oolise oratiquement à investir 

continuellement leurs disponibilités à court terme et à 

r enon c er le pluG souvent à deG opérations d 1 arbitraee de 

quelque impo r tance ( pour éviter que les prix ne se r etour­

nent contre eux). 

TT) Le marc h é d e o a ssurances e c t 3éné r alemen t un marché f o:;..~·. 
tement concentré, En Bc lsi~ue , eur 120 Compa gnie s d ' ao­
surance-vie, trois Compagnie s représentent prèG de 50 
p .c. du marché et les quin ze plus importan tes environ 
75 p . c . 
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Ce probl ème d e d imensi o n existe d ' ail l eurs dans la pluaar t 

des pays ; n ous pensonv ce JaJCant qu e l ' ab sence qu aoi 

g énérale de spécula ti on à a n0 le c hef d e ces invest· s oe u ra 

institutio nnels résulte moi~s ë e cet a r gument d e fait qu e 

de la tra dition euivant laquelle une compagnie d ' assurance 

ne doit pas se livrer à ë c s p ratiques d e cc ge nr e car 

elles ~Oit n éfastes à s a réputation de v endeur d e sécu r i ­

t é ( l ). 

+ 
+ + 

Les Compa gnie6 d ' a ss u r ance - vie p euvent pratiquement t ou ­

jours satisfaire leurs b esoins d e liquid ités d e p réca u ­

ti o n et d e spéculation au moyen d e leu r s recettes c ou­

rante s ; elles n ' ont donc aucun besoin de posséde r en 

portefeuille s des actif3 a isément réalisables , sinon d ano 

un e t r è s faible p r opo r tion ( 5 p . c . ?) . En d 'au t r es 

termes , l a c onclusi o n de ce pa r ag r ap h e est que les Ccmpa ­

gnies d 1 aos u r an c e -vie ne doivent pas choisir ( pa r p r écau ­

tion) leu r s pla cemcnto eu fon ction d e la s t ab ilité d e 

l eur valeur d ' a c hat ou d e leu r d e g r é d e liquid i t é 

(1) C' e st en effet une opini0n que nous avons souvent entoJ­
d u e én on cée en Belg ique 0 t en France . Il exi0te ce pen dant 
des excoJtions n o t oi res ; ainsi un d es gestionnaires 6 a 
portefeuille d e l a Compagnie anglais e PRUDENTIAL ( e ~caio ­
seme nt de p rimes-vie en 1 9 63~ : 22 0 millions de livre □, 
40 p .c. d u po rtefeuille pla cés en a ctions ) nou3 a dit 
qu ' un des p robl èmen du c hoix d e leurs placements p r o~e ­
nait d u fait de leu r dimension qu i les obligeait à ê t r e 
" ful ly inveet e d at all time ". et à ren o nc e r à des spéc u ­
l ati ons intér e Gs antes . 
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Pourtant le critè r e d e oécu rité de s p l acements tan t invo ­

qué pa r les c ollecteu ru d ' épargne c ont r actuelle n ous a 

semblé être le plus souvent interprété dans le sens d 1 u ae 

stabilité " garantie" de la -✓ale ur boursi è re . I l e st vrai 

que certains d es assure uro que nous a vons interrogés 

rec onnaissaient en même tompG ( de maniè re assez parado ­

xale d 'aille urs ) qu e le deg ré de liqui d ité du pla c emen t 

était un facteu r moins imp ortant ; au cun cependant ne le 

jugeai t tout - à -fai t n é gligeable . 

No us n ' ooons g u è re dans ce ca o songer au ca taclysme que 

ces aso u r eu r 3 envisagent si une cr ise écon omique qui 

ré duioit d e 40 p . c , la p r odu ction mo n d i ale et une gue rr e 

qui fit 35 millions de morts n ' ont mêm e pas entamé 

sérieuseme nt l ' excédent d e leu r s r ecet t e0 c o urantes our 

leurs d é penses g lob a l es . 

+ 
+ + 
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1. Ainsi que nous l ' avons s oul i gné à plusieu rs reprises, le 

principal ( sinon l'unique ) risque e nc o uru par l' as sureur 

da n s l ' exercice Ge son mé tie r est d e r et irer de ses pla­

cem ents un rendement (net ) infé rieur à c e lui qui a été 

escompté p our l e calcul de s pr imes. 

L ' exis t e nce de ce risqu e est fondée su r l es facteurs sui ­

vants 

l a prime annuelle est calculée , au momen t de la s o u 3 -

cription d u contr a t, en a rtie en fonction des t aux 

d 'intérêts à lon g terme su r le marché à c e mome nt. 

- qu oique les as3 ureurs ( o u l ' Etat ) se mon trent extrême ­

ment p r u d en ts da ns le c hoix de ce taux, les contrat s 

d ' assu ra n c e -vie s ' étend e~t géné r alement s ur un tel nom­

bre d ' années qu'il est p ossible que du r ant cette périoC e 

les taux d ' intérêts d u ma r ché des c e n den t e n dess ous 

celui qui f ut choisi p ou r le ca lcul des primes . 

- cet te possibilité r eprésente u n dan ge r important pour 

1 1 asoareu r puisqu 'i l 6 oi t , pou r re spe cte r les obliga ­

t i ons de ces cont r ats s ousc r its d ans le passé, inveo~ i r 

les fon de p r oven a nt de l ' enc ais sement des primes et d e o 

revenus et remb ourseme nts des placements effe ctués 

gric e a u x primes encaissées antérieu r ement. 

C ' es t pou r quo i l'assureur est naturellement un invest isse u r 

à long terme puisqu 'il d o it évi ter le plus possible le 

risque de r eti rer d e ses investissements un ren dement 

(immé diat) i n fé rieur à celu~ Ge ses premierG placements . 
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2 . Nous avo n s vu a u p a r ag r aphe p récéd ent que l ' a s s ureur 

n ' a v a i t p r ati queme nt a uc u n p r o b l ème de t réso r e rie s et 

qu ' il ne deva it pa s e n c onséq uenc e se souc ie r pa rticuli è ­

reme n t dans c e but deG risques d e fluctua t ion d e l a 

val eu r ëe se3 pla c eme n ts . 

No us à evon3 voi r maintenan t da no quelle me sure c et assu ­

r e ur d oit t e ni r compte de s risq u e s de flu c tua tion d u r e n ­

deme n t ( i mm édia t ) de s eG pla c emen ts e t du d e g ré d ' incerti ­

tu de qui peut pese r s ur s o n estimation . 

Ce p r obl ème a f a it l ' obje t d ' é tu de s thé o riques e x t r@m emen t 

c omple xes , en t r ep ris e s su r tout pa r l e s An glais . n peu t 

c l a s se r leu r s pr op os i t iono en deu x g r o u p es qui ~e r att a -

c hen t à d e u x épo q u es di f fé r entes l es d éfe n seu r G de la 

"ma tc hine; p o lic y " dans l ' i mm é di a t ap r ès - guerr e e t les 

pa r tisa n s d e l a "ma ximum yield policy" da n s l es a n née s 5C. . 

1 °) Th é o r:.i.e== d e ==l a == " ma tc h i n g ==po licy " 

Ce tte t h é o r ie est née des diff i cultés qu e l e s Comp a ­

gnie s d ' a ssu r a nc es a nglais e s ont renc ont r ées d ans le~ 

p r em i èr e s a nn ées d e l ' ap r è s - gu e r r e du fa i t de l a p oli ­

t iqu e d ' expans i on me n ée pa r le go uverneme nt . Le s t au x 

d ' inté r êt t r è s bas d u ma r ché de cette époque n e per ­

mettaient souvent pas e n effet a u x Compa gnies de r et i ­

r e r d e l e ur s p l aceme nt s u n r endem e nt é ga l à c elu i q u ~ 

ava i t se r v i de ba s e au calcul des p r i me s da ne l' entre ­

deux- g ue rre s . 

Cet t e théo r ie s e déve lopp e a u tour de l ' i dée q u e pour 

ê t r e c e r tain d e p o uv oir r e s p e c te r s e s obli ga t ions , 

l ' as s u r e u r d o i t inv e st i r ses fo n d s d a ns des a ct ifs 
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aya nt s les mêmes caractéris tiques de d urée e t de r end e ­

ment que les contr a t s auxquels ils se r atta chent. Ainsi 

n o n seulement l ' assureur ne devra vend re a ucu n actif 

avant son remb ours e men t (et ris qu e r ainsi de fair e une 

pe rt e ëe r e n dement sur le réinvestissement) mais d e pluG 

chaque année ses prestat ions s e r ont exactement couve r te5 

par la venue à échéanc e d ' actifs dont les t e rme s et le 

taux d ' intérêt s ont les mêmes que ceux de s polices qui 

s ' éteignent c et t e a nn ée . 

En d ' au tres t e rm es , l ' assu reur doit chaque a nné e inve s ti r 

le t o tal des p rim e s encaissées d iminuées des frais de 

gestion , et inve stir uniquement en obliga ti o ns à éc hé ­

ances fixes . Il doit de plus choisir des obligations 

dont l e ta u x d ' i ntérêt eot au moin s é gal à celui des 

primes et dont les é c héa : ces lui pe rmettent d e c ouvrir 

chaqu e année s es prestations ( c ' e st-à- d ire qu 'il doit 

faire pou r ce s échéanc es une d istribution basée sur le3 

polic e s que c e s actifs r ep résentent e t sur les r isgueo 

de mo rtalité de leu r s p r op riéta ires ). 

Ce tte t hé o r ie qui peut pa r a î t r e sédu isante pa r sa 

ri gue ur r e ncont r e cepen d ant d a ns son app lication des 

o bstac les p r atiques c onsid éra ble s car 

a ) il s e mb le ré e l lement i mpoosible de se procurer ou r le 

ma rch é à t o ut moment des obli3a tions rép ondant exac ­

tement a u x besoins d e l ' ass ureur puis qu e le ma rc hé des 

Fonds d ' Etat , qu i eot le se ul pr oba blement à présen ­

ter une o ffr e suff iGamment élastique e n d eho r s des 

ém i ssio n s , c on tien t r a r ement des obligations pou r vueo 

d ' une te lle d iversi té d an0 les échéances . 

b} l ' a s su r eu r doi t s e pr ocurer des obli e a ti ons à moyen 

terme e t à court t erme p ou r l'investissement dea Cer -
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être insuffisant . 
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leur taux d 'int é rê t peu t 

c) Enfin la possib ilité qu ' o nt les assu rés d e r a c heter 

leurs polices peut d éran ge r consid é ra blement les 

plans d ' investissement è e l ' assu r e ur. 

Au c ou r s ~es années 50 leo taux d 'intérêt du ma rc hé de 

Lon d reo a e sont à ce p o i n t r elevés que les Compagnie 3 

n'épr ouv è r ent plus aucu ne d ifficulté à y trouver deo 

actifs suffisamment rému n érateurs. 

C'est dans c e contexte que s ' est développée cette secon­

de théo r ie qui e st fon d ée su r l ' idée que la Compagnie 

d ' assurance -vie n ' étant jamais a men é e à de voir vend re 

b ru squeme nt ses investissements , n e doit se préoccuper 

dans le choix de ses p l aceme n ts qu e des perspectiveo 

de r evenus, mais en attac ha~t une importance pa rt icu ­

lière à la sécu rit é du re ndement immé d iat . 

Cette t s1 é o rie p r opose u n certain n ombr e d e c rit è r es p o 1·r 

détermine r la sécu r ité du rend e ment immédiat et étu d ie 

la façon d on t la poursuite d e l ' objec t if d e maximisa t i on 

des r evenus peut êt r e c ombinée avec ce s différento cr i ­

tères . 

Dans la p r at ique, c e tte thé o r ie ent r aîne une poli t ique 

de placements très sou p le Ge la part d e l ' assureur ; lea 

titre o à r evenus fixes aur ont sa p r éfé r ence puisque le 

ren d ement i mmé diat d e ces actifs est stable et offr e 

une g ra n d e sé curi té , maio les titres à r evenus variao leG 

peuvent o ccu pe r un e place importante dans son porte feui J~ 
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le si leu r s perspectives d~ plus -value permetten t d ' ac ­

ce pter un re venu immé diat aouven t faible. 

Cette théorie semble avoir beau c oup plus d'att r aits que 

la p r emière , t an t p ou r l ' a o3ureur que pour l'assuré, 

p uis qu 'elle n'oblige pas le p r e mier à n'investir qu' en 

titreG à revenus fixes auivant un plan d 'investissement 

d 'une r i g i a ité extrêmeme n t contraign ante et pe rm et au 

secon d d 'es pé r e r r e cue illir de s bénéfice s qui compenae­

r ont quelque peu la perte de pouvoir d 'achat de s on 

capital assuré (1). 

3. Il faut cependant éviter de confondre les fi ns et les moye n a . 

Le choix de c es théories o e situe en effet a u niveau deo 

moyens puisqu ' e lles sont toutes de u x développées pour attei: 

d r e un même ob jectif : retirer des pla c emen ts un ren dement 

suffisant pou r remplir les obliga tions futures. 

La p remi è re théo rie ne considè re le r evenu des placements 

que dans le sens restreint d u rend ement immédiat des ti t r e3 

à revenu fixe t a n dis que la se conde l'interprète dans un 

sens beau c oup plus lar ge . 

Nous avono vu que l'as s ure u r n ' était guè re limi té dans la 

c hoix de ses placeme nts pa r des impératifs de liquidit é e t 

(1) Les Compaenies anglaises □ amblent d ' ailleurs avoi r été con ­
vaincues par cette t hé o r ie puiGqu ' elleo ont p orté de 17 p . 
c. en 194 6 à 32 p .c. en 1966 la pa r t de s actions dans leur 
po rtefeuille , 
La Compa 8nie PRUDENTIAL consacrait même 40 p .c. d e ses 
r éserves aux act ions en 1963 : c ' est c 0 rt~inament une deo 
raisons pour lesquelles c ette Compagnie offre une partici­
pation aux béné fices tellement supérieure à celle qu'of­
frent les Compagnies belge G ( cfr . Ch. III , S . 2. § 2 .). 
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qu'il rio devait pa3 oe ooucier particuliè rement ùa no cette 

op tique do s riaqueo ~e fluctuation d e leu r valeur . Qua~t aux 

r isqueo de fluctuati on do lo ~ r r endement immé d iat, n ouo p ou­

v o no c onclu re quo l ' aooure u r ùoi t y attacher une attention 

plus g rande car c 1 eot d e c e r endement que d épen d la sécuri­

té do oa 3eetion , maie il n 1on e ot paG mo ins vrai qu'il ne 

doit c ertainement pao limi ter à ce terme le c hoix d e seo 

placements . 

+ 
+ + 
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SECTION 5. Conclusions. 

l. Les CompagnieG d ' assu ranc œ -vie sont des entreprises qui ve n ­

ctent pur éontrnts un service d ' un type pa rticulier : le sent i ­

ment de sé c urité . L'exécution è e ces contrats les obli ge à 

effectuer un certain nombre d e prestations dont la qualité 

influence di rectement le sentiment de sécurité. donc l'objet 

même du contrat d ' ass ur ance . 

2 . Ce service e3t généralement p résen té en contre-partie du paie-­

ment d'une prime annuelle c onstante . ce qui amène l ' assureur 6 

former des réserves mathématiques qui sont placées en actifo 

rémunérateurG dont le ren deme nt glo bal (ne t) doit être au moi~o 

é ga l à c e lui du rendem e nt escompté dans le calcul de la prime . 

3 . La politique Ge placement des acsureu rs peut être saisie à pa r 

tir des éléments suivants 

1°) Ils sont na t u rellement a me né3 à se comporter en investis­

seurs à lon g terme qui a c 1è te n t leo ac tifs offerts sur le 

marc h é pou r p r o fiter cha que a nnée de leurs revenus plute t 

qu'en arbitra3isteo de portefeu illes et en spéculateurs 

sur les taux d 'intérê t . 

2°) Ils n'ont presqu'aucun besoin de placements liquides . 

3 °) Ils d oivent se préoccuper plus particulièrement d u niveau 

et d e la sécurité d u ren dement immédiat de leurs placeme n t 

En conséquence. les Compagnies d 'assurance-vie peuvent être 

décriteG comme ëee investi3seu rs qui d oivent s 'e fforcer de 

maximer leurs revenus par un choix ju d icie ux d ' actifs sélec­

tionnés à l 'inté rieur ~e limite~ fon d ées s ur l'estimation deG 

risques acceptables. 

+ 
+ + 
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LE3 PLACEr.1EITT3 DES ccr:IPAGITIE S D t i\3SURMTCE - VIE ErT BELGIQUE 

Iîous avona vu d ans le c hapitre précédeJt l es éléments théoriqueo 

qui pouvaient ê t r o r e tenus par un a aoureu r d a n a le c ho ix d e 000 

p l acements en r a ia on de G t ec hniqueo d e gestion e t deo o bli 3ationo 

particuliOreo à l ' exe rcic e de ce métie r. 

Dans ce c h a p itre , nou s nous attacherono au oecond volet d u tableau 

en étudiant l ' envi r o nneme n t léga l et é c onomique d eo inveGtisse ­

men ts de s Compa c n ie s d 1 aGs u ra nceG en ~elgique afin d 1 en d é dui re 

leu r politique d 1 inveotioae~ent daao la p r a t i que . 

ITous verr ons don c succeasivement 

1 . La lé gislation 

- les texteo de la lo i d e cont r ôle belce qui vieent plus par­

t~culi è r ement 100 pla cementG 

le s commentair e □ auxquels c eo te~tes donnent lie u 

et une c omparaio on avec l eG p r eocriptiono g énéra l ement en 

vigueur à l 1 ét ran 3e r . 

2 . Le o placementa effe c tuéa pa r leo Compagnies d ' as surance - v ie e~ 

Delgique a u c ou rs de c eo trente derdières années ; nouo leo 

étudierons e n les classant suc cesoivement suivant les ca té ­

go r ies l é e aleG et le degré de 1·quiàité . 

3 . La politique d e pla cemetl t que l ' on peut d é dui re de s faits étu­

diés , d e certains facteu rs te c hniqueo ou humains, et de s 

résultats d 1 une e n quête qu e nous avons effectuée . 

+ 
+ + 



SECTION 1 . La lé gislation . 

§ 1 . La_loi_de _ c ont r ôle_bel ge . 

I. B x posé . 

La c onstitution et la ge stion de s ent r ep riGes d ' aseuranco o 

sur la vie sont soumises au cont rôle de l ' Et a t pa r la Loi 

du 25 juin 1930 et l ' Ar rO té - Royal d u 17 juin 1931 auxquelo 

il faut ajouter un certain nom b re d 1 Arr6tés - Royaux et 

Miniotérie l G d ' application et ê e mo d ification (1 ) , 

On n'en trouvera c i -apr ès que ües extraits qui ont une 

incidence d irecte sur le sujet qui nous p ré occupe . 

1 . Les p l a cemonts d es réserve s mathématiques . ========================================= 

Ces placements do ivent r eepe ctcr des proportions i~p c ­

séea pa r l ' art . 28 de l ' A . R . du 17 juin 1931 (+ h . R. c~ 

8 . 8 . 35 et l ' A . R . d u 17 , 3 , 62) ces p rop o rtions sont 

exprimées en p , c , d u total de o réserves mathématiques 

1 ° } au m~n imum 15 p , c , 

''En fonds publics belges e t valeurs gar a nties par 

l ' Etat be l g e , o b li3ationo d u Crédit Commu nal , o j l~­

sat ions de la Socié t é Nationale dea Chemin3 de fer 

belges , obliga ti ons de la 3ociété Nationale de 

( 1 ) On trou vera à lîânnexe IV l a l iote complè te d es te xtes légio ­
latifs en c ette mati à r e e t à l ' annexe I un expoGé et un com ­
mentair e d e la lo i fiscale . 
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Crédit à l ' Industrie , obligations des provinceo e~ 

d eo c ommunes be l gea " 

1 °) au maximum 10 p . c , 
bis 

" en obli ga tions en f ra n cs bel ge a émises par ôeo 

o r ganisations inter na tionales dont la Bel g ique Got 

membre " 

2 °) au maximum 5 p . c., oans t outefois pouvoi r d é pao­

ser 5 p .c. du total pou r une même valeur : 

11 en obl i ga tions de soc iétés belges qui , depuio 

cinq ans, consécut ifs au moins, ont fait face n 
toua leu rs enga gemen ts au moyen de leu r s r ess ou rc o0 

o r dinai res" 

3°) au maximum 10 p , c ., sans pouvoir d épass e r 5 p . c . 

pour une mêm e valeu r : 

" en obliga tions d e 0oc i étéo belces qui ne remp lio ­

oent pas les c on d itions p révues au 2 °) ci-dessu0 11 

4 °) au maximum 15 p , c ,, sans pouvoir dépasser 5 p .c. 

pou r une même vale u r : 

11 en actions de s o cié téo belges remp lissant l eo 

c ondi tions prévueo au 2 °) c i-dessus " 

5 °) au maximum 65 p . c . 

" en immeubles situés en Belg ique e t en prêts hypo ­

thécai res sur ce s immeubles " 
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6 °) au maximum 20 p . c . 

11 en valeu r s étra ïl[::;?, r e3 p r oposées pa r 1' en trepr ioe 

0t admis0s par déc::..a:.Lon ministé r ielle " 

7°) " en rêto su r polices jusqu ' à concurr0nce de la 

valeu r de r achat " et " d ans une p r opo r tion gui ne 

peut excéde r 50 p . c . du total deo rés e rves mat hé ­

matique s, en p rê t~ et ouvertures d e crédit sur 

nantiGs ement de 3 valeurs énumérées sub 1 °) et 2 °)" 

3 °) " de toute mani è r e p roposée par l'entrepris e et admi ­

Ge pa r décision minis té r ielle ". 

En a plication de ce pa r a e rap he , les Com pagnieG 

furent auto r isées par une circulaire ministérielle 

du 25 juillet 1960 à pla c e r au maximum 5 p .c. du 

total de leu r s r éoerves ma thématiques en parts de 

Fonds communs de placem0nt . 

~ " La monnaie du contra t . 
--=====-===== -======= 

- 1 br rêté d u Ré gent du l G fév r ie r 1946 modifiant 1 1 A . R . 

du 17 . 6 . 31 a interdit la souscrip ti on de con ~rats 

d ' assu r an ces su r la vie libellés en monnaies étrangà r ec. 

Il n ' e st donc pas posoible en Belgique de tente r ée 

proté5e r le pouvoi r d ' achat du c apital souscrit e n 

c hoisiosant une devise jugée p lus stable que la monna~e 

nationale . 
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3 . Bases d e calcul des réserves mathématiques . =========================================-

- Pour les contrats souacrits avant le 1.1 . 69 , e t sui­

van t le ge nre d ' ass u r an c e : tables d e mortalité de 

1904 , d e 1 9 23 - 32 ou d e 1 93 0 - Jl, avec un taux d ' inté­

rê t d e 3 ou 3 , 5 p . c . 

- ? ou r l es co n t r a ts s ous crits ap r ès le l . l . 69 : t able 

de mo rtalité 1959- 63 avec u n taux de 4 p . c . (1 ) 

C o m m e n t a i r e s . 

l . Le contexte histo r ique . 
------ ------ .---------

Les textes de cont r ôle des entreprises d ' assuranceo 

sur la vie ne s ont en fait qu ' un aspect d e l ' inter e~ ­

tion auto r itai r e d e l ' Etat da n s le marché de s ca p~~cuz 

au c u r s de s années t r ente . Nou s le voyons en ef fe t 

instaurer à l a même é poque : 

- un cont r ô le de s Caisaeo d 1 Epa r gne privéeG par 1 1 ~r ee ­

niame ~ent r al de la Peti te Epargne (A. R . n ° 4 2 Cu 

15 . 1 2 . 193 4 ) l a C . G . E . P. . étant d éjà soumise à 

l ' autorité d e l ' Etat pa r son statu t d ' établissemen t 

public 

- une réf o r me d u statu t d es banques p riv ées et leur 

c on trôle pa r le Commios i on Bancai re (f . R . n ° 135 du 

9 . 7 . 1935 ) 

un c ont r ôle des émiGs ions publiques de titres et 

valeurs par cett e même Commission (A. R . n ° '. 185 ) 

et un contrôle d es e nt re p rises de prêts ~yp o t hé c aireo 

n° 225 , du 7 . 1 . 193~ ). 

C'est évid 0mment poussé pa r les événements qu ' en l 1 eopa-

La plupa rt d es Compa g nie s ont aGa pté leurs anciens c ont r ata 
ce nouvea a taux d ' i ntérêt . 
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ce de six ans, l ' Etat éte ndit ainsi Gon c on trôle à la 

plupa r t d es collecteurG de l ' épargne des pa rticuliers , 

Jamais en effet l ' épar g n an t ne connut de péri o d e plu o 

précaire qu ' au cours d e ces années qui suivirent le 

" Bl a cl( Thu r s d ay", auGsi l I Etat se devait - il d ' in te r ve ­

nir au plus tôt pour ao3urer la sécurité de l ' épar gne , 

ne fut-ce qu ' en ga r anti□ oant une saine geation des 

fonës confiés aux or ga n iomeG collecteurs , 

~ anG un tel contexte, de o p rescriptions en mati è re 6 e 

p lacements des r ése rve s mathématiques d es sociétés 

d 1 a0s u rance-vie étaien ~ do nc compréhensibles , On p e ~t 

pourt a nt se d eman der si ces mesures étaient nécessaire □ 

car le contrôle géné r a l qu i était ins t auré ( obli 3ati on 

d e travaille r suivant l es tables et un tau x d 'inté r@ t 

reconnue , obligation d e ooumett r e à agréation 1 1 enoem­

ble de s mé thodes d e s eotion , obl i gation de fournir tou t 

rensei gnement deman d é p ar l e service d e contrôle, •• ;) 

suffisai t p r obablement à garantir, et d e manière plus 

souple , la sa gesse des p l acements . 

Quoiqu ' il en soit, l ' Et at a préféré imp oser une struc­

ture Ces placements basée su r une notion de Gécurité 

qui r elève essentiellement de la ga r antie d e l ' Etat e t 

des sûretés réelleG . 

Cette notion d e la sécurité était certes justifiée t 

une époque de crise boursiè r e et de marasme économiqu e , 

maie trente ans d 'évolution de l ' environnement écon omi­

que et des techniques è e gestion n'ont-ils pas modifié 

sa p ortée? 

TT oue avons en effet conclu à la fin du c hapitre précé -
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dent que la politi qu e é 1 investiseemen t de l ' ass ureur 

était normalement o r ientée ve r s une rec he rche d e reve n~ 

maximal à l ' intérieur d ' une zone de s écur i té d élimit60 

par une e s t imation des r iGques acceptablee . Le législa ­

teur belge aya n t fixé leo limites de cette zone en 193l , 

la c_:_:;:.;;s tion est alors 00 sa ·,,roir si les assu reurs peu ve:1 t 

touj ou r o pou r suivre leu r 8bjectif de façon op timale à 

1 1 i ~té r ieu r de cet espace . 

Nous ver r ons (section 2 ) qu ' en f ait les assu re u r s 20 

00mbl0nt pa s a v oir é té limités par J.es p reacrip tiono 

légales c a r leu r politique d e p laceme nt n ' a p r atique ­

ment pa s va rié depuis 1 1 iustaurati on de cette l o i . Me :o 

avant d ' en rechercher leo r aisons, il se r ait intéreo ­

sant de c lo r e cette section législative en consultant 

quelques s p écia listes pou r c onnaî t re leu r opinion su r 

ces p r es crip tio n s et en comparant la loi belge avec 

quelques lois étrangères . 

2 . L ' opin i on d es spécialiotes . 

( l ) 

--=-==================== = 

Comme le faisait remar que r J . Fourastié en 19~6 . il y a 

un contraote fra pant ent re l ' a b ondan c e de la litt é ­

r a ture ju r ~dique e t 1a pauvreté des étude s éc onomiqueo 

su r l ' Lo su r ance . Sa r emarque est touj ou rs vraie , du 

mo~ns p ou r la Bele~qu e ; car ai les spécialiates c on ~ 

p r obablemen t nomb r eux . leurs écrite so nt r a r es et l imi­

tés dano leur ob jet . 

a ) M. R . Feyaerts ( 1 ), Ga~G un exposé fait en 1959 a u 

Di r e ct e u r à l a Compa gnie belge d ' l 
contre les a c ciden t s . 

r, 
• \.J • sur la vie et 
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Cong r è s International de l ' Epa r 3ne et d en Investiooe­

mente, émettait l ' avis que d ans le cadre d ' une r éf o r me 

du marché, l ' Etat devre~t pe rmettre aux Compa gnies ~e 

souscrire une part d ' a ctions plus importante , ceci poa ­

vant 3e faire pa r le bia~o d e participations d ans leo 

s o ciétés à p o r tefeuille , ( Ce s~uhai t fut exaucé , quoi ­

que 0 0 façon tr ès limitée ). 

b) La Commisoion De Vo3hel , dans s on premier r apport {196Z ), 

émettait l ' avis suivant : 

" On ne peut rejeter à n rio ri l'hyp o thèse d ' une revi­

sion de la ré g lementation actue lle des placements 

(i. e . de s Compagnies d ' assu rances) dans le sens G 1 un 

élargissement de la faculté légale de prend r e de s parti ­

cipations en actions Gu oecteur industriel . 

" Tou t d ' abo r d , selon certaines informations, leG e ra n­

de s Compagnies d ' asvurances s ur la vie au r aient atteint , 

à certains moments, le ma~,imum de 15 p . c. imposé . En ­

suite, la réalisation d ' une croissance plus rapide aarn 
7 ,~·,!' offot d ' ac cro!:tlfo l.o:Q bù@O.i.no on capitaux à risque s 

des entrep r ises induotrielleG , tandis que 1 1 aGGainioo e ­

ment d es finances publiques a ura pou r conséquence , en 

ralentissant l ' ac crois sement de la det te de l 'Etat, Ce 

r a ré fie r les o cc a sions de placemeniG des CompaGnies 

d ' assu r ances en r entes belges . 

Il est donc proposé d e po rter le pou rcenta ge maximum 

des pla cements en actions de socié tés belges d e 15 à 

20 p . c .". 

c ) Un aut re ass ure ur, M. G . Ma r tin (1), c onsidérait d ans 

(l) Administ r ateu r-Di r e c teur Géné ral à la Royale Be l ge . 



3 0 u . 

un e c o nférence faite en 1967 a u Centre d ' Etu des Bancai­

res et Financiè r es que l ' éventail qu e ces r ègles enve ­

loppent lais se aux sociétés d ' assu r ances une s ou pleaoe 

et de s " poGsibilitéo tr è o r a isonnables dans l e c adre 

d e le urG r e~ponsabilités ". Et i l ajoutait à p ropos du 

qu o ta d ' a ct i ons : " Je p ui:;:; vou s dire qu ' à certainG 

momenta , ma Compa gnie atte i gnait , r ien qu ' en valeuro 

bel ge G , les maxim a pe r mis pa r les ré g lements de c on ­

t r 6le , soit 1 5 p . c . et mêm e la r g em e nt plus en vnleuro 

bou r siè re s d e l ' époque . 

'' La lj_mite de 15 p . c .• qui bientôt , je crois , Ge r a por ­

té e à 25 p . c . ( l ) me paraît r a isonn a ble dans la c once J ­

tio n d ' u ne s a i ne Gest ion . et même sans l im i te, je n 1 00e ­

ra is aller plus ha ut , c onscient des res ponGabilitév 

que j 1 a asume ". 

Poin t n ' est n écessair e d e recou rir à d ' autres citatio n o 

car e n fait , tous l es e xpe r ts abon d ent da n s le même senc . 

Don c, à part d e très mo d e otes p r opositions de modifica ­

tion du pourcent a ge aut o r ioé d ' a ct ions , les spéciali0teo 

considè rent que la structure d es pla cemen t s imposée pa r 

l e l é gis la teur e st à la f o is pa rfaitemen t justifiée pour 

garanti r la sécurité des aG3 urés et Guffisammen t souple 

pour pe rmett r e à l ' a ssur eu r d ' of frir les p resta ti ons 

les meil l eu re3. 

~ompa r aiso~ _avec _l ' ét r an ge r . 

--1 n ' existe e f ait qu ' un Geu l pays : l a Gran de Bretagne . où 

les assu r eurs soient t o t a lement libres d u c hoix de l e urs pla -

fai t . il s emble qu' a ctue l l emen t cet te mo di fic a tion ne ooit 
~a s envisa a ée pa r l e se rvic e de cont r6le . 
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cements ( ils d o ivent seulemen t en faire un compte rendu détail­

lé et faire connaître au Boar d of Trade les métho des d ' estima­

tion des valeurs portées aü = i la~ ) . 

Les Pays - Bas ont un système assez proc h e d u système an e laio 

il existe une liste d e valeurs a u torisées mais elle est tr o c 

lar g e et il n'y a pas de p ourcent a ges imposés (1 ) mais leo 

Compa gnies d oivent sounettre a u oervice de contrôle le c h0i~ 

d e leu r s placements et leurs mét h o des d ' estimation . 

En 3uède et au}~ Etats - Unie , la liste des placements autoriGéo 

e st aussi étendue et il y a peu d e quota ( 2 ) mais il y a un 

ensemble de r è g les très sévères,tant en ce qui concerne l a 

qualité des d ébiteu r s que le calcul des valeurs portées a u 

Bilan et la constitution de réserves non distribuables . 

L ' Allemagne , la France , l ' I talie et la Suisse ont un s ystème 

assez proche du système bel 0 e . 

En France les assureurs devaie n t , jus q u ' il y a peu , placer a u 

minimum 50 p . c . de leu r s r éserves en Fonds d ' Etat et assimi l és 

mais ils peuvent actuellement y ajouter, d ans une proportion 

inférieu r e à 10 p,c . , des obli e a t ion s c -,tées de so c iétés pri­

vées, des actions de s ociétés imm obilièreG, des immeubles 

d ' habitation et dee p r êts su r p o liceo . Par contre. la part 

des actions n ' est limitée qu ' à 5 0 p . c . à con d ition qu ' elle s 

soient inscrites à la cote d 1 u n e Bourse française . Notono 

(1) Sauf un pou r centa ge sévère- o;r leG valeurs étrnncè r e G 
maximum 5 p . c . , mais en fait ce pou r centaee peut être la r­
gement d épasoé pa r le biaio d e parts de fonds communs êG 
placements nationau x . 

(2 ) hUX Etats - Unio , c ' est la loi de Ne W..York qui est la plu ~ 
sévè r e , elle limite à 5 p . c . des actifs les investioo e ­
ments en actions . 



enfin que les investi3semen t c G~ a ctions sont limités à l5 

p . c . d es rése r ves en I talie , à 10 p . c . en Allemagne et à 

5 p . c . en 3u i sse . 

La loi bel ge n ' appa r ait do nc p as comme p a rticulièrement sévè r e 

c omparée a u}~ p rescriptions e n v i gueur dans d ' autres pays 

elle se situe même plutôt d a n o une " b onne moyenne ". 

Ainsi ta n t Ge l ' avis des spécia l istes que de la comparaison 

avec l ' étranger . notre légis la tion n ' apparaît pas comme rea­

trictive d u rôle d ' investisseur des Compa gnies d 1 assurancea 

c'esr dire que le c oeur d u p robl ème ne se trouve p a s da ns 

le respect d es presc r iptio ns lé ga l es . No tono cepen dant e n 

guise d e conclusion de cette section lé g isl~tive que c ' est 

dans les pays où la loi est l a moins sévè re dans l e choix des 

placements q u e l ' épar gne contrac t uelle est la plus impor t ante. 

+ 
+ + 
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3ECTIOn 2 . L ' évolution de s placementG d os Compagnies d ' asoura,2.c.~.::. 
vie en Belgique ( 1933 - 1_~6 6 ) • 

§ l . Répartition _Gel on _!~~- cnté eo r ies _lé3ales . 

Le tableau s u ivant do nne, pou r d iffér enteo a nnées , les pa rt8 

respectiveG ëes di f férente s v o~e ~ r c autoriGées par l a loi , 

en pourcentage d u t o tal des réserves ma thématiques . 

1933jl933 

1 
Fonds d ' Bta-Û 

-:t assimilés 134 . 5 
1 

46 , 9 

Cbliga tions i 

1 de Sociétés ! 
belges 5 , 1 1 ü , 6 

Actions de 
S o ciétés 

i b el ge e 6 , 6 5 , 5 

Im~eubles e146 _ 27 ,-p rets hyp . ' 

Ya leurs 
étrangères i 3 , 3 3 , 2 

1 

1 1 
Prêts sur 5,-1 polices 4. ,1 

.àu tres 1 0 , 1 3 , ü 
1 

= 

194 3 : 1. 947119() 0 19531 
; ' 

195 6j1 959 19621 1965 1 196.} 
1 

57 , 7 149, 8142,- 3C , 7 

1 

1 ~ 1 

1 

1, 

:v 13·• ) 38, - j 35,8 3 5 , S ,1, ,- I - s1 
! 1 

1 ! 1 
1 

1 

1 

15 , 4 

1 
5 , 3 

1 4 , 3 

0 , 3 

2 , 3 l 

3 , 7 

' 

16 , 7 1 6 , J 21 , 9 ! 22,6 

l 
1 

2 0 , 4 2O,- j l G,8 1 6 ,3 

l 
1 

j 

1 i 1 
1 1 1 

1 

1 

! 

5, G j i 
5 , 4 5 ,7 8 , 3 6 ,1 5,3 5, 6, 5 , ~ 

4 . 7 I .( . g l .tl • 9 : 4 . 9 6. 3 

1 

8,4 10 3 11 ° ! 
1 1 V J ~ 

1 2. 3 1a . 2 bo . 2 1 2 1 . 6 , 2 5. 3 26 , 4 27 , 7 2 0 , ~ 
1 

! 
' i 1 
1 1 

' ! l 
0 , 5 o , 9 l 0 , 9 1,ü 2 - : 2 ,5 2, ô ! ~,q 

! 
• i 

' ! 1 1 

) 1 i 
! 1 

; 

4 , 9 11 . 91 I'.\ . 2 3,6 ! 3 , ,1 ! 3 , 3 j 3 , 1: 3 ., ' .:.~ 

i 1 

1 1 

1 , 5 l , 7 1 1 , 3 1 n 1 1,3 1 1, 7 1 r, ;;;, , l • ü 1 
1 

&,-
' 

0ource Ministère de s Affaires Bc c ~omi ­
ques ; Rapports sur 1 1 exécuti o~ 
de la loi d u 25 juin 1 93 rel2 -
tive au contrôle des Bntre p ri­
aes d ' a3surances sur l a vie, ë e 
1933 à 1966 . 

N . B . Les pla cements " Autres" comp r en ­
neu~ l es placements autoriséa par 
1 1 a rticle 2G,3 °. 



l . Fonds d ' Etat et assimilés . =-=-====================== 

La loi imp ooe un minimum 60 15 p .c . des investissemento 

dans co o valeurs ; on voit qu'en fait ce minimum a t ou j ou ro 

été largement ~é passé . 

Tr ois avanta ges peuvent être cités pour juGtifier l' imp o r ­

tance Ce cs poste dans l ' a ~ Gomble des pla cements 

a ) c ' est u n p lacement de " bon père d e famille" qu i o ffre 

t ou t e sécu r ité d e ren d ement et de rembours e ment et dont 

la gestion est en c o nséq u ence réduite au minimum . 

b ) son re ndement e st loin d ' être né glige ab le dans no tre 

pays c a r il est tr ès p r o c h e d e celui des obli ga tiona é u 

secteur privé . Notre Etat a en effet le triote p rivil~ ge 

d ' être le plus mauva i s finan cier de t oute l 'Europe (1) 

ausoi 6st - il obligé , pou r voir eouscrire la ma sse é nor~e 

de ses emp runts , d ' offrir des taux d 1 intér6t tr è s con ­

currentiels . 

c) enfin , il possède un d e g ré de liquidité assez élevé , co 

qu i e st consid é r é pa r certains as sureurs c omme u n fac ­

teur de sécu r ité avanta geux . 

Cependa nt , o n constate que ~a pa rt de ceo placements Gano 

l ' ensemble de s inve stissements n 1 a fait que dimi n u e r de?uis 

la gue rr e , p rin cipalement au p r ofi t des prêts hyp o t hécairea . 

C ' est d ' ai l leurs en pa rt ie à cause des Compa gnieo étran30 -

res instal l ées en Bel g ique que ces placements occupent 

encore une telle p r o p o rti on puisqu ' elles leur c o nsa cre~t 

(l) e t de loin ! La de tt e p u blique représ e nta it en effet , e n 
l966 , 56 p . c . du PNB bel e e c on tre 30 p . c . aux Pays - Bas , 
19 p . c . en I talie , 16 p . c . e~ Fr ance et 7 p . c . e n Al lema gn e. 
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a ctuellement plu s de ,1 0 p . c . de leurs r ése rves alo r s que 

leG g r a .. -;. C: eG Compagnies bel ges se 1.imi ten t à 20- 2 5 p .c. 

Ces placements n ' ont o ccup é qu ' une faible pa r t des r ése r ves 

entre 1933 et 19~ 5 ce fait eGt att r ibué , selon M. 

Feyae r to (1 ), à l ' instabili té de G opé r ations hypothécaire~ 

pendant leo années ~O. la guerre exp l iqu ant le reste . Ma~□ 

depuis la gue rre , leur importance a p r esque q u ad ruplé, pao­

sant de 3 Q . c . en 1945 à un peu moins de 30 p . c . a c tuelle ­

ment . Tant les entrep r ises ét~ an 3è r es que les entreprioe o 

belges se sont install ées sur le ma r ché , répondant ai3oi ~ 

une demande incessante du public d e capitaux pou r la c on~­

t ru ction et l ' a c hat d ' habitations . 

Les avantages q ue les Compa 3n~eo d ' assu r ance peu vent re ~i­

re r de ces pla c e ments sont les suiv a n ts 

a ) un revenu géné r alement supé r i eur à c elui des Fond a 

d ' Etat et off r an t une oécu r ité suf f i Gante pou r les Com-

pagniec gui o r ganis ent elles -même 

e r an de échelle . 

c es prêts sur une 

b ) mais surt out l ' off r e de cev p r ê t s pe r met aux Compagnieo 

de conclu r e autant de nouveaux c ont r ats d ' assu r ance - vie 

pour en g a r anti r les paiements . 

Or . bien que le s ins titutions pa r astatales occupent une 

p lace dominante s u r le marc hé d eo p r 6ts hypo t hé c air es , les 

institutions p rivées y ont une pla c e t r ès i nté r essante du 

fa it que leo disponibilités 6es pa r astataux sont assez 

irréguliô r es . A~si , p ar une o ffre constan t e de capitaux , 

(1 ) op . cit . p . 36 . 



les o r ganismes d 1 a ssurance3 , no n seulement j ouent un rôle 

d e régulateur d u marc h é mais se procurent en même tem ps une 

double s ource de revenus croissante . 

Ce poste s 1 eGt d ' ailleurs p ro ba blement encore accru en 1967 

~ 63, mais le gouvernement venant d e prendre des mesures 

limitatives pou r éviter l a ourchauffe , cette croissan te 

Ge r a certainement freinée ou même a rrêtée . 

3 . Obligations d e Sociétés bel c eo . ==-=============~============= 

C ' est , ave c les pla c e ment G en valeurs étrangè r es , la c nté -

3orie pou r laquelle le ré 3lement oemble le moins reo t r ic~~f 

puisque les Compa3nies n ' on t jamais d épassé la moitié d u 

maximum fixé pa r la l é gis lation {5 0 + 10 p .c.). 

3on imp ortanc e dans l ' enGemble de s placements était tr è s 

faible dan o le s année s 3 C ; elle s ' est fortement accrue 

pendant la e uerre d u fait d ' une re d istribution en prove­

nan c e de s immeubles e t p r@ te hyp o thécaires (interd iction 

de construire) , et cette progreeGion a continué jusqu ' en 

1953 . La baisse des taux d ' intérêt et d u volume de s émis -

sions consta tée cet t e année p r ovoque alors un renversemen t 

et l ' importance d e ce placement continue de baioser preeq~ 0 

chaque année jusqu ' en 196~ où une hausse de s t a ux s emble 

avoir prov o qué un lé ger r e d ressement . 

On remarque que, pour ce pos te , le0 Compa g nies étra n 3è_ oo 

jouent ausGi un rôle imp ortant puisqu ' elles n ' y cons ac r a ~ ~ 

que 7 p . c , d e leurs a ctifs contre 20 à 25 p .c. pour leG 

Compagnies be l ges (soit presque a utant qu ' aux Fon ds d 1 Btn t ) 

h insi , quoique le ren demen t de ces titres soit g é né ra lernc~ ~ 
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supérieur à celui des émissionG d u secteur public , leur 

part d ans leG investisseme nts d es assureurs leur est bie n 

inférieure . Ceci peut s ' expl ~quer de d eux façons 

a ) la d ifféren c e e ren deme n t n e justifie pas l ' accroiea e ­

ment des risques ou d u moine l ' accroissement de coût 

que nécessite une Gestion oaine de ces actifs . Ce fac ­

teur Gemble s ' appliquer particulièrement aux Com p a gnieo 

ét r an gères 
t,, I'\ 

qui sont mo i n o l informées . 

b) le volume d e ces émis0i ono n e p ermet peut - @tre pao ~= 
cho ix suffisant . Les Comp agn ies d ' assurances ont en 

effet oouG c rit certaines années plus du tiers des émio ­

sions d ' obligations privées (alors qu ! elles souscrivent 

8énéralement moins d e l O p . c . des émissions d u secteu r 
• .l . ) pu o~:L , 

Ce facteur pourrait s 1 a ppliquer surtout aux Compa gnie s 

bel ges ; on r ema r qu e d ' ai l leurs très bien dans le mo uve-

ment d e leu r s placeme ~to que le volume des ac hats 

nets d e ces tit r es évolue dans le m@me sens que le 

volume des émissions . 

Ajout o ns enfin que le lé ger re d ressement constaté de p~is 

19 6 5 pou rrait s ' ac c entuer (si le volume Ges émissions l e 

permet ) du fait des limitations imposées aux p r êts hyp o­

thécaires . 

4 . bctions de Sociétés Belges . ---========== ==========;== 

C ' est un p oote très cont r oversé la loi limite ces i nvoc -

tiasements à 15 p . c . <les réoerves ; certa i ns assureur o o~t 

émis l ' opinion qu ' elle pou rrait être portée à 20 ou à 2 5 

p . c ., mais en fait l ' ensem ble des assu r eurs n ' y cons a c r cDt 



guè re pluG de G p . c . d e le u r 0 f o nds, ce qui fait souvent 

l ' objet Ce critiques de l a ?art G1 a nalyste3 d u marché ë eo 

capitauY . 

Nous ne 6onn ons ici que q u e lquec faits qui alimentent ceo 

cont r overJes , laissant à plus t a r d la d iscussion du bien­

fon d é d eo pooitionG 

a ) les Compagnies d ' assuran c e - v~e n ' occupent qu ' une p l a ce 

minime sur le ma rc h é ée s actions : en 195~ et 1955 qu ~ 

sont leG années où ellec on t f a it les achats ne to d 1 ac ­

tio~o lec plus importante depuio la guerre ( environ 

~ 30 mi llions ), ces achato re p r ésentaient moins de 7 p . c . 

des émissions. 

b ) ces actifs ont un r endement immédiat fluctuant et norma ­

lement infé r ieu r à celui Ces obligations ; mais Gurtou ~ 

la plus - value qui devrait récompenser l ' investisseur de 

sa re ~onciation à un r e ndeme 3 t immédiat élevé paraît 

être très limitée puisqa e l ' indice des cours ( baoe 1953 

100 ) des actions b b l 3e s é t ait à 1 35 en 196~ et est re­

tom b é à 156 en 1966 . 

Bien oûr il ne s ' a git l à que d e valeurs g lobales d e 

sorte que certaines actio~s o ffrent un rend ement et u üo 

plus - value b ien supérieu r~; _ {la mei11eu~e p reuve e n ea t 

que leo Compagnies leur consacrent tout de môme 5 p . c . 

de leurs ré6erveo) . 

c) enfin un portefeuille d e ceo actifs est évidemmen t 6if ­

fici l e à g é r er et même deG investisseurs a ussi puia ~a~t 

que le3 Compagnies d ' aso u ra n ces peuvent se laisser a~ r­

prendre par les événeme ~to , 

Notons enfin que pou r ces ~it res , les Compagnie3 étran8èreG 

ont une politique tout n fai~ d ifférente de celle 



qu ' elleG adoptent pour les obligations p rivéeo puisqu 1 elleo; 
leur 

consacrent UJe part de leuro rése rves é gale sinon supéricc -

re aux Compasnies belges . 

5 . Autres placements . -================ 

Les immeubles ont conservé ü n e place tr è s faible dans 

l ' ensemble des investioseme n t ~ jusqu ' à la fin deo annéeo 

50 . On constate depuis une hauooe assez forte de leur 

impo r tance ~uisque leur part à presque doublé en 7 ana mn~G 

il semble que cette croiooance oe soit stabilisée en 9 ~~ 

à environ 10 p . c . des actifs totaux . Cette hausoe d e lc ~r 

part pe u t @tre imputée en partie au fait que d e n ombre u o eo 

Compagnies ont construit de nouveaux si è3es sociaux ; d e 

plus , une lé5ê re hausse deo priz de location dao bureau;: 

a ren du , d ans certains caa, intéressante la constructic~ 

d ' immeubleo d ' affai r es enfin , ce placement permet souve nt 

de réaliser à lone terme d ao pluo -values très intéreosantco. 

Les valeuro étran gè r es n ' o ccu pent qutune place minime maio 

qui s ' est accrue très fo r tement depuis la 3uerre, pasoan t 

de 0 , 5 p . c . an 19~7 à 2 , 8 p . c . en 196G . De plus , la place 

de ce poste d épen é fort de la taille d e la Compagnie puis­

que une Compagnie comme lec A . G . possé dait en 1963 un por­

tefeuille de ces ti t ~e s qui s ' élevait à 7 p . c . de oeG 

actifs (s oit 5 p . c . en obli 3ations et 2 p . c . en action o). 

Les Fonds aommuno de p lacement belges n 1 ont jamais e u la 

faveu r des assureurs leur part est Généralement p lus 

p roche du millième que du pour - cent 1 

Quant aux pr~tG sur polices, ilo occupent généralemelt 

comme nous l ' avons vu , une place asaez staole . 



§ 2 . Répart i t ion d es p r incip aux a c t i fo fi n anciero Gelo n l eu r d e 3 r é 
d e _ l iquid ité, 

l . En millio n s d e f r anco 
===================== 

,. .• 1 
1 

( 4 ) ! ( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) j 

1 9 4 7 1 4 . 99 2 55 7 310 1 .71.? ' 
195 0 

i 
6 . l33 '/0~ 2 ,873 1 ~ 2 .r} 

1953 

1 

u . 3C2 1160 l . 3 'l G 4 . 63 3 
1 95 6 ll . 6Gü 55 :d. 2 , 512 '3 . 046 
1 9 59 lt5 . 3 Gl 36 2 2 . 715 7 .9 6 7 
1 9 6 2 2 0 . 3 3 7 1 . 209 3 . J ü9 9 . 333 
19 6 5 i 23 . 2 1~0 2 . 0 4 1 ,:, , :l-1 7 1 1 . 0 32 
1 966 1 2 -1. . 6 94 2 .33 1 <'.l . OGl 1 3 . 171 

3ource 

(1 ) Fon da d ' Et a t et aes i miléG 

( 2 ) bu t r e G ob ligations - ti tr e s c o tés 

( 3 ) Ac t i ons - ±it r e s c o t é s 

( 4 ) Ti t res n o n c o tés 

( 5 ) Prê t s hyp ot h éc a i r e s 

( 6 ) Tota l de s colo n ne s (1 ) a · ( 5 ) 

( 7 ) To tal d eo a ctifs 

" î 
( 5 ) ( 6 } ( 7 )' 

1 . :;,,,7 6 3 . G52 lO . 13 
2 . 595 12 . 9 1. 2 1 1 ( , • .,~•7 91 

i 
4 . 2 6 411 9 . J34 ' 41.IL .. ,C 1 
6 . 40'7 27 . 205 1 :3 ·: , l,".':~ 

9 . 364 3 6 . 790 i 1_11 . 6 0 -S 
i 

1 4 . 922 49 . 1 90 ' GG ,,-: :::: .z 
19 . 532 60 , 34 2 1 7,._, , 9/S 

2 2 . 0 17 66 . 2 9 -1 1 'l'l J,G 1 ___ __. 

Rap po rts op . c it . p .~l . 

2 . En p ou r cent GU total des actif s (1 ) : ==- =================~=========== 

j ( 2 ) i ( 3 ) i ( 4 ) ( 5 ) ( 'J ) ; 
r-1 ---..-----►-----+-----+-------+----....... - -~ 
1
1 9

9
,
5
1
0
7 4 9 , 3 jl 5 , 6 ,

1 

3 , l j 17 , l 1 2 , G G G , -1 ,

1 4 2 , D 2 , 9 5 , 1 19 , G 1 7 , 9 08 , 5 
1 953 3 ü . G 2, l 6,1'.: l 21 , 7 1 9 , 9 CG , 9 1 
19 5 6 3 3 , ù 1 , ü I G , 0 ! 2 0 , l 21 , 3 g :::; , :.5 ! 
1959 3'7 ,- 2 , l I·, :5 ,5 1 19 , 1 2:5 , 7 l C0 , ~ 1 
1962 3 6 , 1. i 2,1 6 ,- 1 1 6 , 5 2 6 , 5 1 87 , ;; t 
!1965 3 2 , G 2,9 i 5, 2 1 5 ,7 27 , 5 1 G5 , '7 l 
P-9 66 , 3 1 , 9 j 3 ,- J 5 ,3 1 7 ,- 2 3 , 4 : G5 , ': i 

( l ) 

( l ) v oir b ao dG l a pa g e 4 9 . 



Commentaires 

1 . Lea actione ooua crites par les Compasnies d 'aseu ranceo 

c ont presque uniquement èoo actiono cotées tandi3 que 

la majorité des obligationo privées ne le sont pao . Ceci 

s 1 e~p1iquo aiaément par le nomb re de valeure admioeo à 

la c o te de la Bourse de Dr u~el leo (e n 1 966 ) 458 

actions d e sociétéo belges et 110 de sociétés é t ran 3è reo 

contre 9J obli e at ion s privéeo (~7 belce s et 51 étran­

BèroG ) . 

2 . On rem a rque qu ' au c ou rG de ces vin 5 t dernières annéeo, 

la maas e des inveetiseemento Ces Compagnie s s ' est o r ien ­

tée p ro s resa ivement vero les actifs le s moins liquidec 

uisqu ' e;.1 compa r ant la somr.10 des postes ( 1 ) et ( 2 ) à la 

somme ée G pos tes (~ ) et ( 5 ) , on obtient les réoulta ntc 

suivants : 

-- 1 

1 1 947 195 6 1966 

i°blisatic:ns et titres cô tés : 1 55 , 4 40 , 6 3 4 , 9 p • C • 

Titreo cotés p rê ts 
1 

non et 
1 hypoth écaires 29 . 9 41 , 4 ,:;.5 , 4 9 . c . 
1 
1 -

~ 3 . Conclusions . 

1 . Leo limites impooées pa r la loi aux Compa gnies d ' asGurance ­

vie d anG leu r s investiosementG semblent n ' avoir jamais é~é 

(~) Les pou rcenta geo peuvent ne pao correspondre avec èeG poG te v 
équivalentG du tableau du§ 1 parce que le total des Ac tif s 
comprend non Geulement les vale ~ rG r eprésentatives d es r éoer ­
ves mathématiques maio é galeme~t leo valeurs re p réGentativeo 
du c autio~nement . 
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cont r aignantes puisque au niveau global les CompagnieG 

n ' ont jamaiG app r oché les pourcentageG p r e o crits . 

Il faut cependant ajouter deu~ rema r ques à cette c onota t a ­

tion : 

- ce r taine s s r andeG Compa enieo ont app r oché ou atteint , a~ 

courG des années 195 3 - :L 9G 7 , les 15 p . c . maximum et au 

cou r s d e c es de r niô r es a naé eJ , les 15 p . c . minimum Ce 

Fonds d ' Etat et aseimilés . 

l ' existence m6me de limi te □ lé3ales peut être contrai­

gnant , spécialement pour le portefeuille d 1 actions , En 

effet , on ne peut généralement effectuer une gestion re~­

table d ' un po r tefeuille d3 ce gen r e que d e d eu~ façouo 

soit en se limitant à un nomb r e r éduit de valeurs jugéec 

très " oû r es ", s oit en étendan t ses inveGticsementG à t..a 

g r and nombre de t it r es fo r tement diversifiés , tant au 

niveau sect oriel que géographique . L ' exiotence de lim~teo 

léga : eo aooaz e évè r es oblige ainai leo Compagnies à c ~o i­

si r le premie r mode d e e0ation et , en conaéquence , à 

n ' inveGtir d ans ce s tit r e o qu 1 une part t r ès faible èe 

leur s r evenus . 

2 . La structure des placements d ao Compa e nie G n ' a suè re c hansé 

depuis 30 ana puisque les tit r es à r evenu fixe ont toujour s 

occupé ne p . c . ou p lus de leura Actifo totn~ x . Ce p enc ant la 

distribution é e ces tit r eG a fortement évolué de pu io la 

guerre d a n s le sens d ' une diminution de la part de s obli­

ga tions du secteu r public (-lù p . c .) au ? r ofit êe a prêta 

hypo thécaire □ ( + 16 p . c .) qui ont ainsi acqais la même 

importance que les Fonds e 1 Btat et as o imiléa dano l ' en00m­

ble de s i ~veatio s ernenta (envi r on 3 G p . c , ). bu point ~e v ue 

de 1a liquidité de s p la cerne nto , cette tranoformatin n ae 



tra duit pa r une part p r oe r eao~veraent d ominante d ' a ctifs 

tr ès peu liquidea puioque la plupart d eo obli3a tione p r~ ­

v ées o ouocr iteo par leo Compa cnieo ne s ont p as cotéeo . 

3 . Il est peu p robable que cette at r uctu r e c hanse fondam e nta ­

l eme nt dana l ' avenir , maiG Geu~ faito pourraient la moG~ ­

fier quelq u e peu ans l eo proc~oineo années 

a} 3uite aux mesures re strictivea p riseo pa r le eouve r ne ­

ment , la part dea p rê ts hypothé caire □ d ano l ' enoemble 

des pla ceme nta va certainement ceoser de o ' accroître 

au r ythme p récé dent . 

b } Les taux d ' intérêt à long te rme du marc hé ont attein~ deo 

nivea ux exceptionnelleme~t élevés ( 0 à 10 p . c . et m§me 

12 p . c . sur l e ma rc hé de l ' euro - dollar) que toua leG 

experte o 1 a cc o r dent à d én o~cer en r aioon du fait qu 1 ilo 

ne c o rre s pondent pas à Gea oe soino rée ls maio plutôt n 

d es Gif fi c ul tés re ncontrées dans l e volume et l a diotri­

bution d eo moyens de pa iemento internationaux . Or. il 

de vient d e plus en plus u r gent d ' apporter une oolution 

à ce p r oblème car la a ituation est a rr ivée à un niveau 

crit ique a u cou rs d e c es Ge r n ierc mois ; on peu t donc 

espérer q ue les Banques cent r ale s ar r ive r ont prochaine ­

me nt à un accord s aticfa i~au~ afin c ' ernpêcher une dis­

location da syst ème monétai re i nte r nntioaal . Ge toute 

f açon , que l ' une ou l 1 a~t r e des alternatives se réa lioa , 

i l est plus que p r obable qu ' on asoiotera à u ne baio oe 

c onsidérable des t aux d 1 i ~tér§t créditeu r s o ur lea d~f­

férents ma rch és d e capi taux . 

Les Compagnies d ' assuranc e -v~e pou rraient ainoi être a~a~éeo 

à s ' in téreoaer aux actions ( belges et étran 3è re s ) de ma~i ~re 

plus act~ve que pa r le pao~é . 

+ 
+ + 
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GBCTIOl'l 3 , La p o li t.i gu e d e ];?lac eme;:: t_ G5: c è. 1 asou rancë • -vie e1~e lgj. que . 

IT ous avons vu dans la □ ection précé ( e~te que la ot r u ctu r e deo pla ~ 

cements de ceG entreprises oe préoe3 t ait a ctuellement comme o u i t : 

- deuA g ran de postes 

:.in poGte moye"l 

oblisa ti ono ~u □ ecteu r ~uilic ( envir on ~O ~ ) 

pr ~ts hyp o t h éca~ r e □ ( e n vi r on 3 0 %) 

obli gations d u secteu r p rivé (envi r on 2 0 %) 
trois ne ti ts ooo tes : immeu b leo (l O % ) 

ac tionG ( S ~ ) 

p rêt□ Gu r po lices ( 3 %) . 

ITous étudierons d a n s cette Gec tion l ' évolution de s placeme nts cou ­

rants q u i ont concouru au cou r□ de ces q u inze derniè res années à 

l 'établisseme ~t Ge cette structure afin d e dé c ele r lee facteure 

explicatifs les plus impo r tants d u compo r t ement d ' invest ieae u r d eo 

Compa gnies d. 1 ass u r anc e;-vie . Nou s c o:1f r onte r ons enou ite ces résu l ­

t ats avec ceux d ' une e nquête effec t uée aup r ès d ' un échantillon 

d 'assu r eu rs pou r e n d édui r e la p o litiq ~e d e placement de ces inveo ­

tisseurs institutionnels en Beleiqu e e t la c omp arer avec les é lé­

me nt3 théoriques p rés e~tés d ans le premier chapit re. 

Le tableau c i - ap r è s do nne la répa r ti~io~ des ~lacements c ou rante 

de l 'e nsemble dec entrep r iGes d 'aooura~ce - vie en Bel3ique au cou re 

de ces quinze derniè r es années . Afin Ge ne pas encombrer le texte 

d e t r op de chiffres, nou s n ' avono repr~G que le s années les pl~o 

caracté r istiques (l ), 

(l) On trouvera à l '~nne xe III le table au comp l et de ceo 7aleuro 
ainsi qu' un e comparaiso n entre le volume global deo émiooiono 
deo différents t it r e s et le mo uveme nt net des investiooemento 
des Compagnie □ , 
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Ré pa r tition des pla cements couran ts d e l 1 ensem~le dG G ent r ep r iseo 
c1 ' :a s sura nc e - vie e n 3 e13ique ( en p . -... . él-..'. t ,'.)tal G GG i n vee tiGGer.10 r.1 ta 
do 1 1 année ) • 

An néa Fonc's I Autres I Actions ?rêt hy - { I mme ubles, AutreGl Toia311 
·- s d ' Et.ut et ; . obli3a J p :r:::hécai 

1 a.; s .ir\\il.é.2- ---,J_-c-i~o_n,_s_.,..i---~--"'l~r~ e_s ___ .....,_~-----;..---~i----..;' 
195 2 I 33 , 7 2 0 , s 11 , 3 19 , 1 6 ,3 1 ,- 1 c c 

1 9 5 3 , 42 , 9 20 , 2 9 , q 17 , 7 3 , 6 6 ,2 10( 

1956 

1957 

1 95ü l 
1 

~9c.o ' .L ,) i 

11961 1 

11963 \ 
1 t 

;1964 : 

23 , 6 

7 , 3 

~0 . 1 

41 , 9 

20 , 2 

16 , 4 

19 , 7 

29 , 6 9 , 6 3 0 , 3 

25 ,-

9 , ü 

10 , 9 

6 , 6 

3 , l 

5 , 9 

12 ,3 

2, l 

3 0 , ·'.1 

~2 ,5 

3ource 

6 , 7 

10 , 3 

12 , l 

l~ , 7 

1 4 , ,1 

19 ,2 

1 , 2 

- 1 , 1 

2 , 7 

0 ,-

2 , 9 

lC' J 

100 

l OC 

lOC 

lOC' 

Rapports op . cit . p . ~l . 

§ 1 . Les_ facteu rG_explica t ifs . 

A. Les facte u rs économiques . ======================== 

1 °) Le rend ement . 

1 . LeG placements d eo Compa e nies d ' a ssu r ance - vie e­

Belsique oon t ess e ntie llement o rientés v ers leo 

t~ t res à r evenu fixe pu isque l ' ensemble d e s p rêta 

et obligations repréae~te environ 30 p , c . d e le~r0 

J..cti.fo . 

Les r en d e menta de ces d ifférents ti.trea d ~ff è re nt 

quelque peu , le s obliga ti ons du secteur p rivé et 

1es p r § te hypothécaireG o ffrant généralement un ta~x 

<l ' inté r ê t plue élevé que leo Fonde d ' Etat ; ma i e la 

J 



diffé rence ne semb l e paa ê t re suffisante pou r juoti­

fier à elle aeule un c hoix excluoif . En fait , nouo 

pe~oons que, sauf p e ur certaine 3 émiQGiona pa rtica ­

lières , ce n 1 eot p aG tant le ren d ement que d ec fac ­

teurs techniquea et le vo lume d e la d emande Ce ca p i­

tnu;: cp.:i. d éte rmine nt la d istribution de s fon d a c~ 00 

Compagnies entre ceo ti trec . 

2 . C ' est d on c 0urtou t pour l a répartiti o n entre titre3 

à r evenu fixe et tit rea à revenu variable que le r e ~ ­

dement peut re p réo e~ter un facteur explicatif imp o r ­

tant . 

Noue avona vu en effet que la technique de 1 1 aoo u ­

r ance n ' excluait pao la constitution ~ ' un porte­

feuille important d 'ac tions et que la lé3is l ati on 

b el3e , quoique assez sévè re en cette mati è r e , ne 

semblait pas limi te r leo pla cements d es Com Qae;n:Loo . 

Or , du po int d e vue d u rend ement 3lobal , les e c t i o LJo 

ont le e ran d avantage d '§tre ousceptiblee d ' of fr~r 

une plus -value bou rsi è re pouvant protéger l e s ecou ­

réa de la bai ase àu pou voi r d'achat dea capita .. 1;r 

o oaacrits , 

3 . VoyoJs d onc les rés u ltats qu ' un aGGureu r peut 0apé­

rer obteni r d ' un portefeuille d 1 a ctiona belges 

a ) 1 o r en!'.10mcn c imm éd i at . 

TTouo d onn ons ci-a p r è s les rés ultatG d e de ux ca · ­

c u ls d ifféren ts ; le p remier est effectué depuia 

1 950 pa r la Kre d ieto ank sur base d 'u n échantil ­

l on de valeu rs b 0 l3e a c o tées & la Bourse d e 

3 ruxel les en ca l cu lant le rapp or t des d ivide~deo 
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nets Gur leo cour3 en fi n de mois , le second r éaulte 

d ' une étude faite en 1965 par la Banque d e Br uxellec 

sur urr oo rte fe1ille c onotitué en 1954 , les dividendeo 

neto étant expriméo en pou rcenta ge du capital initial 

e t dao réinveotiosumento de e d i vidende0 . 

rendement□ annuel□ neto de l ' échantillon ~e ln 

Kredietbank , de l 9SO à 1 966 

~ . 3 • 4 . 2 • -1 . 9 , 5 . ~ , ~. o . 3.3 . 3 . 6 • ~ . 4 , ~ . 0 • 

3 . ,1 , 3 . ,1 , 3 . 5 , 3 , 6 , 3 . -1 , 3 . 2 • 3 . 4 • 4 , 1 p , c , 

ren deme nts annuelo neto d e l ' échantillon è e la 

~ anqae de Druxelleo, de 1954 à 1954 

4 . 3 , 4 . G , 5 . 1 , 5 . '7 , 5 . 9, 4 . 9 • 4 . G , 5 . l , 

5 . 3 , 5 , 6 , 5 . 6 p . c . 

On voit donc que lec réGultats d épenden t fort ée 

l ' éc hantillon c hoisi ( 1 éc~an tillon de la Banque de 

Bruxelles eGt moins étendu et compren d moi~a Ge va ­

leu r s indu::; t r ielles q·· e celui de la Krediet ba nk ) et 

Ce la méthode de calcul ( le calcul de la Kr ed~et~ank 

est trop influencé pa~ la fluctuation deo courG ). 

Néanmoino il semble tout de même posGible de conoti­

tuer un portefeuille û 1 actions belge s qui res pecte 

le taux de r endement imposé à l 1 aeoureur. 

b ) La plus - value du capital ~ . . . . .................... . 
C ' est Gu rtout dans ce domaiile que le rendeme nt d 1 u n 

po r tefeuille d 1 nctions b e lgeo semble être li.mité . -e 

nombreux assu r eu rs que ~ous avons inte rr ogés à ce 

suj et n ou3 ont d it en effet que pou r eux , le probl6me 

n ' était pas tant de trouver d eG valeurs procuraut ~n 

~ivLdend e net suffioa~ t que d e choisi r des valeura 
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dont la plus - value t>.:o~à:i.ore p r o cure un b énéfice 

sufficant p0u r juotifior 10 c oût élevé de sec tion 

d ' un tel po r tefeuill0 . ~o fait , l ' indic0 do c c ou r e 

doo valeu r s belgoo calculé ~a r l ' INS réyèlo une plua­

valuo faible puioquo p ou r la baco 1 9 53 = 100 , il 

atto~nt 185 on 1 9 6~ mai~ r etomb0 à 156 on 1966 Gt 

a o t r ouve actuollom0nt aux onviro n c do 175 : c o s cat 

d oc réc~ltatc tr èo Cé cevanto , ourt out ai on loo c o~­

paro à c0ux dG bou r coo ét r angè res (1 ). Or~ m6mo à 

plus lon3 te r me leo actiono b0 l ee o n ' o ffrent gé né r a ­

lement qu ' une plua - valu0 mod érée puioquo la DITO 

octime que l ' indice do c c ours de baoe 193 5 = 100 

n ' était qu ' à 300 on 195G . 3ien GÛr , il ne o ' a3it là 

que d0 réou ltato 3l 0~au~ et un portefeuille d ' actioaa 

bien c ~oisi0s peu t ~ r oca r e r une plus-value bien 

su pé r ieur e mais l 'i~dice mont r e b i0n q u o lo ch oix do 

c eo valouro n ' ea t pac facile ! 

Il semble don c quo s i la coction G' un po r tefeuill0 

a ' actiona bel3e □ par uno C~mpaeni0 G1 aGsuranc~00~ 

une ont reprio o toc1niquoment possible , pa r c ontre 

s on r endement rieque d 1 ê t r e assez limité et de ne 

pas r écompenoo r l 1 inveotiGoeur de ses efforts . 

Il faat en c o r e aj oute r à c eo peropectives de r ende ­

ment limitée s le fait qu0 lGG opé ra tiono en bou rae, 

nécessairement n omb r au o es , dano la gestion G1 un tel 

p o r tefeuille , impliquent un c oUt nettement plus élo ­

vé que pour les aut r es tit r es puisqu e , 0xp r imés e n 

p ourcentage d u montant de l ' opération, i ls o 1 élè vent 

~l) L ' indice de m6me base d onne en effet on 1965 loo r éoul­
tats s uivanto à l ' ét ra nger : G . :J . : 262 ; Fr. : 330 ; 
E . U . : 357 ; P . B . : 375 ; All . : 5DC . 
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à envir on 1 , 15 p . c . p ou r les acti onG c oü t r e e nvi r oil 

0 , 8 p . c . p o u r leG obligationo de Go ciétés et envir on 

û , ~ p . c . p our los Fc ~Go d ' Etat , 

Aino i tan t les po r cpect~vc3 limitéoG de r end ement 

que leG Gifficultéo d e eeotio n d ' un portefeuille 

d 1 actio no bol3c s sem blen t explique r beau c o up plus 

quo l a légiala t i o~ la part peu impo r tante que leur 

c onsacrent les Compa gnioo 6 1 aGsurance - vie , 

~ . Par cent r e 8 n ne peut certainement pas t r ouver la 

m§mo just i fi c ati o n aux 1 8u ~ p . c . de o r éao r ves c on ­

sac r éeo auz actionc étran3g r e s {l ) c ar le fait qua 

d ans nom b re J e payo é tran s e r o ( Fr ance , Pays-Bao , 

Gr ande Br eta gne , Etata - Unio ent r e aut r es ) les Com­

pagnio G d ' aoou r ancco o~ le3 Fanes d e pensiono inveo­

tis o ent d e 20 à 50 p . c . d e lcuro r ése r ves en actiono 

pvou7ent à o uffisanc o l a o écu r ité et le deg r é élevé 

ée r o ndement d ' un po rtefe uille de c eo valeu r s , 

5 , E~fin , en ce qui c onccr~e le3 i mmeuble s , le r ende ­

ment peut êt r e retenu c omme fa cteur explic atif o a·:i:::, 

ce r tains c as . Les loyers peuvent en effe t p r o c urer à 

certaines ép o queG UJ rend emen t suffisnnt et su r t ou t 

le pla c ement imrnob il ' er o ff r e s ouvent d es posoibili­

tés do ~lus - valu e t r è o intéressantes . 

( 1 ) On ne peut ê I a i lleu r s pao e~q_)liq u e r n •') n plus ce p our­
c entage mini me pa r l a législa t ion puisqu e la loi Je rme~ 
aux a ss u r e ur s d ' investir juoqu 1 à 20 p . c : en valeur □ 
é tr an3è r es , Celloo - c i do ivo~t @t ro r e c o nn u e o pa r lo 
servi c e d e cont r ôle maie on nous y a p r é c isé que jama~G 
une a c tion é t rangè r e n ' avai t été re f usée aux e r and eo 
Compagnies e t que le servi c e ne se r ait pas opp osé n c e 
que leG Compagnieo inveot i Gsent j usqu ' à 15 p , c , d e 
leu r s réo e rves en a c t~ona étrangè r es , 
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2 °) Le volume de la d emande. 

l. La demande sur le marché d eo capitaux en Beleigue eot 

dom~: ée , d epuis une vin8 taine d ' années, pa r d eux 

secteu r$ : le oecteur ~~bli c et le secteur de la 

c onstruction et GeG ac~a tv imm o biliera .L es Compa e nieG 

d ' acG a rances ont ré po n du à ces deux d emande s avec 

d 1 autant plus d ' emp r eGooment qu' elles se présentaient 

sous f o rme de titrea à revenu fixe et que les taux 

d 'intérês o fferts étaient amplemen t suffioants pou r 

c ouvrir leurs c oûts. 

Les Compagnies d ' assuranc e - vie o ccupent une place 

sec o n daire e t à p eu prè v équivalente (envir o n lC J . ~ . ) 
dans l ' o ffre des ca pitaux sur ces d eux marchés . 1a 

structure des d éten teu rs è e capitaux est cepen Ga nt 

très d iffér ente d ' un marché à l'autre , ce qui pe u~ 

expliquer bien s ouvent la façon d ont les Compa gnieG 

d 1 a c sura n c e répartisoent leurs fonds entre ces éeu}~ 

p osteG. Les Fonds d ' Eta t o o nt en effet surtout s ouo­

crito par les particuliers , l ' o ffre résiduelle étaa t 

p arta gée e n tre leo o r g aniGmes monétaire3. les en t ro­

p ris eo d 'assurancG6, leG caisses d ' épar e ne et que lqueG 

parastataux ; tand is que le morc hé deG p r8ts hyp o t hé ­

caires e3t domi~é par un g r oupe d ' instituti ons pa ra­

sta ta les, de s o r te qu e , sur l e premier marché, il n 1 y 

a g u è r e d e c oncurrence entre les d étenteurs è e ca o i­

taux al ~rs que la c on c u rrence eat ,ive sur le seco n d . 

Nous verr ons plus l o i n qu e lea Compa 5 nies d ' aGsurance­

vie ont de n omb r eux mo tifs d e s'intéresse r aux p r@tG 

hypothécaire s et il oernbla même que ce sait le place­

ment sur lequel elles o~ t c oncentré leur activité 

a ' invosti~seur au c ou ra do cos vin 5 t d ernières annéoa 
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0t qu ' elles y au r aien t c o ~c ac r é une part enc o re Dl ~o 

élevée d0 leurs r éeerveG mathématiques si 10 marc hé 

n ' était dominé par leo o r ga nismes pa r astataux . On 

c o astate en effet d ano l ' évolu tion de leu r a pl2ceme 2t~ 

c ou r ants que les années {1957 , 61 , 6~ ) J Ù les o r gn~~o­

mes parastataux n0 pouvaient maintenir le niveau d e 

leur of fre ( 1 ), les Compa3nies d ' aesurancea ont i ~vecti 

en pr@t- hyp o thécai res juuqu 1 à 50 p . c . d0 leurs di3 -

p onibilités . Par c ontre , on remarque que les annéeo 

( 1953 , 55 , 50 , 50 ) o ù lec mJ yens d e ces o rganismeo 

s ont s uffisamment é le7éo, les Compa 3 nies pouvant 

satisfair e la d cmanè c réoiduello avec une pa r t moi nd re 

d e leurs recettes invaotlosent alo r s de s s ommes plus 

importantes en FJ nds d 1 E at . 

2 . Leo ob li3a ti ons d u secteur privé o ccupent une place d e 

sec 0 n è plan ~ans les investissements des assu r eurs , 

e n d é p it d ' un re ndeme~t o o vent supérieur à celui 

dea Fo nds d ' Etat o u le s ~ rêts hyp o thécaires . Nous 

av o nG déjà di t que c0 fait p ouvait être imputé en 

pnrtie au v o lume des émiss~ ons de ces titres car on 

c onGtate que les annéeo o ù ce v o lume est très é levé, 

les Compagnies CJ nsacrent p arf o io une part nettement 

plus imp o rtante de leu rG r éserves à l ' achat de ces 

titreG ( 1952 , 55 , 63 ). I!éa nmo ins l ' explicatio n n 1 eEt 

pas exhaustive puisqu ' on r emarque que les années o ù 

les Compagnies e ~nt f o r~ement sollicitées sur plu­

sieurs marchés , elles marquent une nette préférence 

aux Fo nds d ' Etat (195 3- 60 ) e u aux prêts hyp o thécaireo 

(1961 ). 

(1 ) Go~t a~ ~ais on de mea u r0e c o njonctu ellee d u g ouver na ­
ment ( l957 ), s oi t en rais on Cu niveau tr è s é l evé da 
la demande . 
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3 . En ce qui concerne leG acti J ns, le volume g l obal ù e c 

émiG sionG ne semble guè re pouvoi r être retenu CJmme 

facteur explicatif puioque les Compagnies d ' assuranc e ­

vie s ousc rivent généra l ement mo ins de 10 p . c . d es 

émiosi0ns annuelles . 

1 , Le pluo signifi catif de ceo facteu rs est certainement la 

l ia ioon qa ~ existe entre le s prête hyp o thécaires et leo 

polices 6 1 a3surance - vie e ouocrites en ga r antie du r em­

bouroeme nt , 

Les p rêts hypo thécair es s on t en effet un pla cement do~t 

la gestion eGt c oûteus e et d ifficile (au d ébut ) ; les 

Compa5nieo G' aosurance - vie ne s ' y seraient certaineme~~ 

pas intéressés autant si l ' o r ganisation de tels p rê to 

ne r epréaentaie n t pour elles l ' o ccasi o n d e c onclure an 

g rand nomb re de c ontrats d 'aoGu rance - vie en r aison ê e 1~ 

demande très intense de capitau x que c onnait ce marché 

depuis la gue rre , 

2. Un sec ond facteur technique e s t peut-être, p our le s 

valeurs du secteur p r ivé , q~e le ma rché est tr o p étr oit . 

C'est en t out cas une r ais o n qu ' o n n ous a s ouvent citée 
la ~uasi 

p our j ustifier à la f o is / : inexistence d ' o pé r ati ons 

d ' a r bit r a s e et la pa r t tr èa se c o ndai re o cc up ée pa r ceo 

valeurs dans l ' ensemble Ce o placements d es assu reurs . C~ 

peut C8?3~da~t fair e deuz rema r queJ à ce sujet : en ce ç~~ 

concer~e les obli gations d e o o ciétés , n ous avo ns vu que 

les Compa 3nies ne devaient pa s ~e s oucier pa rticuliè reme2 ~ 

de la liquid ité de leu r s ?lacements ; en c o nséquence 
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l ' étroitesse du ma rché ne peut représenter un obstacle 

majeur à la 3ouscri tion da ~eo titres . Quant à jus t i f i e~ 

l ' inexistence d ' op érations d 1 arbitra 3e par une étro itesse 

du marché d a n s le ca G des a ctions , on peut s e Geman 6 e r 

s ' il n ' y a pas l à un cercle v icieux : n ' est -c e p as p réc i ­

sément en raio o n d e l ' ab o t e n t~o n d eo o rganismes d ' ass u ­

rance e ~ de p révoyance q~e ces mar ahés s ont étr oitG? ( : ) 

3 . Un tro isième fa cteur tec h nique et qui semble tr è s imp or­

tant p ou r e xpliquer la s t r u c t ure des p lacements de la 

plupart des Compagnies eat l e manque d ' inf o rmati o no et 

surtout de moyens s uffisa n t 0 p our entrepren d re une étuêe 

systématique et scientif i q u e d e la p o litique d 'inveotio ­

sement . bu niveau d es moye n s , n ous ne pens o ns p as qu ' il 

existe plus d e 2 o u 3 Comp a enies en Bel g ique qui p os sèCe=t 

l 'équipement technique e t i nt ellectuel suffisant p our 

effectue r les études préala bleo et exercer la survei l ­

lance c onstante que nécess i te la gesti o n d ' un p o rtefe u ~ll~ 

imp o r tant ~ ' actions . Qua n t aux autres Compaenies, quel­

ques - unes p o u rra~ent se pay er cet équipement c oQte ux mais 

ne ju gent pas l ' inveotis s ement rentable o u néceosair e 

mais en fa it la g r an d e ma jorité des entrep r ises d 1 as G~ ­

rance n ûn o e ulement n ' a p a o l eo moyens d e p os s é der un 

bu r eau d ' é tudes efficac e ma i o d e plus n ' é p r ouve même pao 

le bes o i n ê e se pr o c u r e r è es i~f J rmatio ns c ompl è t e s . E~ 

effet , sur 121 Compa 6nie o d 1 n 3ourance - vie reco nnues e n 

Bel gique ( 1966 ), il y e n a p l u s d e 90 qui encaissent 

annuelleme n t un mont a nt d e p rimes inférieur (et s ouve n t 

même trèo i~férieur ) à lûO mill ions, d e s o r te que p ou r 

( l ) On pe u t c 1~er d ce pr o p oo l ' exemple des Etats - Unis ou de 
la Grande 3 reta gne qui p oso cdent d e3 marc h és d ' actions 
dont o n van t e s o uvent l a s ouple soe : ce s ont pré c isémen t 
les p a yo o ù leo o r e anism e o d ' assu r ance et d e prévoyance 
investiasent le plus e n actions . 



investir leu rs qu e lq ue s millions , elles font appel aux 

se rvices d ' une ban que ou C 1 un bu reau d ' agent de chan e e 

qui se char eent p ratiquement Ge leu r po litique de place -

ment . 

Ains i , ? Ou r un g r and nomj r e d e Compagnies , le fait de ne 

p o uvoi r pJBSé de r à titre individue l un équipement de ges ­

tion efficace peut expliquer en g ra nde pa rtie le fait 

qu ' elleo ne s 1 inté r e s ~ent pas aux placements en a ct i ons 

et obligations du secteu r p rivé . 

Remarqu ons enfin que ces Compagnies ne doivent pas épr ouve r 

le bes o in de réooud re ce problème p uisqu ' elles peuveJt 

c onstater c omm e n oua que leurs g r andes 3oeu rs qui posss ­

den t, sino n l ' équ ipeme nt, du moins les moyens de se le 

p r o c ure r ne semblent 3uère o 1 intéresser à la cestion ( 1 u ~ 

portefeuille de capitaux c r is ques ! 

C . Les facteurs psycholo g ique o . 
---------===-============== 

La p o litique de placement Ges a3a ureu r s peut certaineme nt 

être l e ~lus couvent expliquée pa r un cer tain n ombre d e fac~ 

teurs éc o nom~ques et tec hnique s que n oue avons c ités . Il y a 

cepend an t auGsi des éléments poy c holog iques et humain3 qui 

peuvent c oncou r i r à cette explication et dont il fau d r ait ce 

ga r de r de s ouses t ime r l ' imp o r tance ~ 

Le premier èe ces facteur~ ":5c~i tc , du fuit que c l e~ .enga g eme p ~­

de l ' assu r eu r 3 ont établie e , termes n ominaux et que le cal­

cul des p r imes est ext r êmement p r uden t puis que la mo r talité 

de s table s e s t touj ou rs infériGure à la mortalité réelle , ·10 

fut - ce qu ' e n r aison du tum~G , et que leo frais de la Compa­

gnie s ont la r g emen t estimés et qu ' enfin le t aux de rend eme n~ 

e st netteme nt infé r ieur aux tau~ d ' inté rê t à long term e du 
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ma r ché , Ainoi leo C~mpagnies ne oon t pas a r ticuliè r ement 

incitées à r ec he r cher un r e ndemeut maximal d e leu r s placemento , 

Nombreux s ont en e ff e t leG aeau re u r s qu i n ous ont tenu l e 

raisonnement s u ivant les tnu~ d ' i ntér ê t o ffe r ts pa r les 

Fonds G 1 Btat n ous pe r met te nt J on ae ulement d e c ouvri r nos 

obliga tions et noo f r aie eéné r au~ mai o enc o r e de r émunérer 

admini s t rateur s et a c ti onnaire □ et même d ' o ff r ir aux aosu r é o 

une pa r tic ipati o n aux b énéf iceJ , TTous pouvo ns do nc atteind r e 

un résulta t t r è o satisfais ant ?a r deG o l a cements qui ne p r é ­

sentent pas d e d ifficu lté èe 3eoti on , ne c omp o r tent a ucu n 

r isque et s en t t r ès l iquidec ; pou rqu o i v o u d r iez- v ous q~ e 

n ous nous met ti ons ma r tel en tête po u r essaye r de ma x i me r 

n os r evenu s pa r d e s pla cemen ts pa r exemple en actions? 

Et d e fait lea Comp a gnies n 1 ont pas de r aison péremptoi re 

de d éployer Ce tels eff o rts, aaaf da ns un but de c on c u r rG n ~e 

vis - à - vis des autres investiG8ea rG institutionneln e t 

pa r ticu liè r ement de s autres Compa gnies . Or on c onstate p r é ­

ciaément que le n omb r e do Compaanieo s ' est acc r u p r esque 

sans cesoe d epuis la guer r e , et b ien que le ma r c ~ é s oit 

asse z c oncent r é , il n ' y a pa G moins d ' une centaine d e petite~ 

Compagnies qui se pa r ta gent e~vi r o n 25 p . c . des capitaux 

as3u r ée e n 3el e ique , ce qui ind ique c lai r e ment que le niveau 

des p r estati ons des g r an~es Compa gnies n ' est 3u è re plus 

élevé que celui des petites . 

Dans le même o r d r e de facteurs , o n pou rrait peut - ê tr e auss i 

explique r l a méf i ance que les d i r i geants de Compagnies 

G 1 assu r ances affic hent à l ' égar d èe G placements en a ctionG 

par le fait que la plupa r t d 1 entre eux ont vécu la e ra nde 

d ép r e s sion d es années J O et q~e p resque t o us ont été s u r p r i: 

pa r la c r ise cha r b o n nière et leG événements du Co n 30 . 
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§ z . Résultats _ àe _ l ' enqu ê te . 

L ' enquête dont n ouG donnona ci- aD rèe les résultats a été f aite 

o ouG forme d ' un questionnaire à c ompléter . 

Ho us avons envoyé ce qu es tionna ire à 20 Compagnie::, ch ::>is:L e s 

dans troio g r oupes différents 

- GrouDe h 

- Groupe 3 

- Groupe C 

UE:JTIQN 1 

Com9a3niea GO nt l ' encaisG ement de primes (vie ) 

en 1953 était au pé rieur à 1 milliards de fra ncG 

nom~re de questionna ireo envoyé0 : 3 

n omb re d e r ép onseo reçues : 2 

Compa gnies dont l ' encaiasement d e ~ r imes ( vie ) 

e3 l96u était c omJriG entre 100 et 999 millionG 

de Frs 

nom· re de queoti onnai r es envoyés 9 

3omo re de réponsec r eçues : 5 

Compa gnieG dont 1 1 e3caioaement d e primeo (vie } 

était en 1933 inférieur à 100 milli ons de Frs 

nombre d e questi onnaires envo yés ü 

nomb r e de ré ponGea reçues : 5 . 

+ 
+ + 

Parmi c es 7 critè res, oourriez-v o uG en n o ter 4 qui vouo oern­

blent les pluG importa nts p e u r le choix des placements d 'une 

Compagnie cl ' assurance -vie 



RE?ON3E3 (1 ) 

Critères 

3écurité d e l a valeu r 

d u placement 

Sécurité du re nde ment 

immé diat du ~lacement 

1 

1 
1 
1 

1 1 

X I X 1 ;: 
1 ' 

! 

1 
1 1 -, 

X f X 1 ~- : :iC 
1 --

6 5 • . 

1 1 

X X I X 
1 

X X X 1 ,_ 

! ! 
X X X X xix 

_S_t_:_:_i_~_:_· :_:_e_=_:--- ~:n-~-a--v-a_l_e_u_r ___ i _....µ.;- ...... 1 _! " x x I x I x 

Régularité du ren é'. ementl 
1 

' ! 1 l j 

immédiat ' i X X X ! X 

1

1 X :, X i .,. 
1----------~----+---''---+<i-~-~---i---+--!i--+--+--1----,,--.;,,-

x t X : ;~ 1 ! 1 
1 li l ! Plus - value maximale 

- ----~-----l•H 
Rendement immé dia t t : 1 

X I X 1 ··r 1 - r 
: 1 .t- J .H, 

maximal X I X ! 
1 1 

1 
! 

1 
1 i 

tiquic:H té 1 1 , x 
i 

QUES TIOl'î 2 • 

Eotimez-vous que la sécuri té d eo placements d ' une Compaenie 

d ' aGeu r ance - vie doi t êtr e fon d ée 

(1 ) Nous avons classé les Compagnie s pa r o r d r e dé cr ois oant : 

1 

la Cie A1 eot plua e rand e que la Cie A2 , qui est supérieure 
à la Cie - B1 , elle -même oupérieure n la Cie B

2 
etc .•• 

Les r ép o n s eo d e s Cies s ont notées par un "x" : ainsi leo 
Cies A1 , A

2 
et B1 ont ré p o J è ~ de la mêm e façon , en n o tant 

les 4 mêmes criter es jugéo l eo plus imp o rtants , l a rép 0nGG 
de la Cie ~ n ' en d iff è r e q~e par un terme (elle juge la 
ré gularité ~u rendement pluG importante que la plus - value) 
e te •.• 
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8 J m p a g n i e s 

'1 ' A -f'E 1B° 1 .,... ,n,1 B j' C 1 ,. C ' C · ·" 1 l · 2 1 ~ 1 2 · !J 3 . ,.., LI. , 51 1 : v 2 3 : 4 v · l 1 il I i · • 1 • 1 ! 0 
' l 

I 
l · 

1 1 i 1 1 i 1 

1 
; 

' 
1 

1 
1 1 1 1 : 

l 1 1 

Essentie l lement ( 70 io 
1 

' 
1 1 1 1 ! i 

1 

1 l f 

1 

1 

:1 des placements ) ! 1x l x ' x -, 
1 

,. 
' i .1 

1 

1 
1 

i : ,, 
1 ' En ma jeure pa r tie ( a u 1 

1 
1 1 1 ' 

lx 1 ' Î 
mo ins 50 %) X 

1 
X X 1 1 

1 
' 

1 l 
: 

f 

! ! ! 1 
1 

' Accessoirement X X i }{ ! jx 1 1 1 

!: 1 1 ~ 
1 ' i 1 .. ; ' ' ' : 

s ur la signatu r e d e l ' Etat et les s ûretés r éelles ( hyp o t hèques ) .• 

QUESTION 3 . 

Es timez- vo us que da ns le but de ?r J té ge r au mie u x les ass u rés 

cont r e la d ép r é ciation de la monna ie , il se r ait te chn iquemen t 

possibl e ( abstractio n faite àe la l é gislati on) d ' acc r o ître la 

pa r t du p o r tefeuille d ' a ctions oelges jusqu' à 20 ou 2 5 p . c . 

de l ' ensemble des placements 6 e vot re Compa gn ie ? 

REPONSES 

8 o m p a g n i e s 
1 

'Al i ,~ .2! i Dl 
~ .,..., 1 B z 5 '

1
c1 C ' C ' ,. c r-: ,:,,_ i :.:.) 3 ~ 2 1 3 '. v Ll "' . 1 i • 0 

i' 
'i t 1 1 

OUI X l -, " 
t 

X ,~ , ... 1 

NON 1 l X X X X X X l x X 

! ' l 
' 

i 
1 
1 

1 
! 
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QUESTI ON -1 • 

Les po l i c e s d ' inves tis s e me n t c onnaiss ent a ctue lle me nt u ne 

g r ande expans i on da ns les paye an g l o - 3axon o . Ce sont des p~li ­

c es dont la p r i me et le c apital s ont inde x és à l a va l eu r du 

po rtefe uille qui e st c onst i tu é eGsentie l l em e n t d ' ac ti ons et Ce 

pa rt s de Fonda c ommun s d e p l aceme~t . 

Pe n se z -vo us que si l a l égislation le pe rmett ai t, de t elles 

pol ice a pourraien t êtr e p r oposée s à v os a s s ur és 

REPONSE . 
C o m pa g n i es . 

Al J.. 2 
1 . _.) J .03 

n 
B5 1c1· r c3 c • c5 j l ·-1 • .J 4 "':a ,et .. - ! 

Si le s val e u rs r ep r é o e nÎ 
! 
i 
1 

ta tives sont exc l u 3 i- l 
1 f i 1 

vement be l ges : ...... l X 

1 1 1 
1 

1 1 UI ( 1 ) X 'V - r 
! ..... .,., 

~ ! 1 l NOTT .... ....... . , X 1 X X !x X 1 X X iC 
" 1 i ! ! 

ij ' 
1 

1 
i 

.:>i l es v aleu r "' é ~ 1 i 1 r eo r s en -
1 ' : 

t a t ive s 
1 

' 1 
1 s ont inte r na -

1 
' ! i ti o n a le s . 1 

1 
; . 

!' 1 
1 1 1 l OUI IX X 1; }: V X X 

!X ! ' ........... -"' 

lx ., ' i 
NON ........... 'i 

1 
l l X 

1 
X ' x V 

1 ! 
.,, 

! ! 1 1 
1 

1 1 i ! i ! ' 1 -

(1) Dans l e g r o u p e A , u ne des Compa gnie s r épon d : Oui, maio 
" da ns la mesu r e o ù l e volume des émis s i o n s l e pe rmet". 
L 'autre Compagnie n o te : oui , ma is l a "s e c o n de s o lution 
(vale u r s inte r n a t i o nales ) eot d e l oin r éfé r able ". 

1 
1 

1 
i 
1 

1 
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QUESTION 5 . 

Quelle eet la p olitique de ge stio 1 d e v o tr e portefeuille? 

REPONSE . 

Elle r ésid e essentie l ­

lement dan s un choix 

adéquat de v aleurs à 

l o n g terme qu i de meu­

r e nt d ans le porte ­

feuille j u ~qu ' à leu r 

échéance : 

Elle consiste n o n seule 

ment en un ch o ix adé ­

quat à l ' a cha t m~i~ 1 

aussi en une rev1s1o n i 

c o nstante du p o rte - 1 
1 

feuille : l x 
i 

fil!BSTION 6 . 

! 
1 
1 X 

C o 

' ' I 
1 

l 1 

11 

1 
1 

1 

;I 1 
~ 1 X .n. 

I l 
:l 

I l 
Il 
n 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
l 
;, 
,1 

:1 
;I X 
" ., 
:! 

m p a g n i e s . ~ i 
B

4
1 Bs!I cl C4 l '-'5 ! ! . 

1 1 
' 

l 
1 

1 1! 
Il 

1 Il 1 

11 1 

l 
,! 

I' 
:J !, 

! 
1 

1 X X 1 X X 
1 i 1 

1 

1 
' 

Il 1 i 

1: 

1 

1 i 
1 

1 ' ,, ' li l y , x : x 1 • 
1 !! 

li 

Estimez- vous que vos o p é r a ti c ns d ' a r b itra ge sont limitées par 

une ri g idité ou une étr oitesse d u ma rché des ~apitaux? 
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C 0 m p a g n i e ~· v • . =1 
h. ' t "'"' 1 ~ . B I T2 1 B5! Cl 

I"' ! c3 · ct.1i c~ 11 l i i ~ i! L' l ' ,:i 21 J .,_:, 41 v21 
l . ù !1 

- 1 ., l 1 

1 
li 1 1 :.1 

' Il ,. 
JI .,,. 1 

OUI ( l) X 1x l -, 
1 

1 :1 X 1 \! . . . . . . . . . . . . . . . 1 ~ .1 .. A 

1 il 1 ! i i, 
i 1 ' : ,, 1 
: Il 1 1 1 i' 

!x 1 1 l ' 
NON il 1 

1 i : x . .................. 1 1 
X :x X X lx 1 

! 11 1 j j i 

1 

' ! i :1 
1 1 

1 11 l ' ,. 
1 

1 

QUESTION 7 . 

Votre Compagnie suit - elle une p ol itique d 'investis Gement syst é ­

matique en ce sens que la part deo p rimes affectée a ux r éser ­

ves mathématiques e/3t invest ie d ans la semaine qui suit l ' en ­

caissement? 

REPONSES . 

1 
' 1 A2!! Bl l 011 

! 1 - ! ' 
OUI • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 1 X l 1 X 

1 i i ! 
1 

NON ' .. ... ............... . 
1 .1 
'! 

C o m p a g n i e s • 11 
1: 
li 

Br 1 "Q B B cil c~ c3 I c 4 ic0 ,(, 
..::,J 4 5 , 

,1 

t l •j 
1x l x 1 

' X X X X il ' 
1 l 

i 

1 1 
,, 

1 ~ 1 1 1 1 

i ! lx lx il 
! 

1 
! 1 !· 

1 .: ; X 
1 1 1 !I 

N . B . Pa rmi les Compa gnies qui ré po n dent "NON", d eux n o tent q ue 

c'est da ns le but à ' étuGier les pos sibilités offertes et 

de profiter de s meilleures ~ccasions et une qu e c ' est dû 

a u fait que l ' encaivsemerrt de se3 primes eGt très irrégu ­

lier . 
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Commentaires 

1 . Les résultata d e cette enquê te confirment certains pointz q~~ 

noua av o n3 6eveloppés da ns le p remier et le secon d cha p i ­

tres : po l i t ique d ' inve Gti3 3 e ment syGtématiqu e, opérat iona 

d 'arbitrage t r è s limi tée a e t 3 urt o ut importance p rim or d i ale 

de la t a ille d e l ' entreprise ourla politique d ' investioae -

ment. 

Les rép o nse s d es Compa gnieo d u g roupe A montrent que l e o 

g~andes Comp a g nies s ont co n ocien t es du fait qu ' ell e 3 p eu­

vent chercher à obtenir un r e n d ement maximal d e leurs pla ­

cements au- d elà du cadre d e s titres à revenu fixe . Ell eo 

n ' attachent en effet qu'une im p o rt ance s econdaire a ux cr i ­

t è res de stabilité de la v a leur boursière et de r é gul a r ité 

du rend ement immédiat , elles 3 e jugent capables d e gér e r e~ 

toute sécuri té un portefeuille qa i ne serait qu'acc eo~ o ir o 

ment garanti pa r l ' Etat et l es hy pothèques , et elles oen ­

sent pouv o ir o bteni r un re ndeme n t élevé d 'un p o rt e feui lle 

important d e capitaux à r i 3 q ues , qu 'ils soient bel ~eo o u 

étran c ers . 

Les ré p onses des Compa g nieo 1 d u g roupe B sont partag ées . Le e 

plus grand es et d ans une mesure moin d re B
2

) ont une c o:1-

ception d e leur rôle d ' inves t isseur assez proche de cel le 

des g r andes Compagnies d u g r o u p e A . Mais les r éponaes d e □ 

aut r es ( ~ 3 • E 4 , 3 5) sont a3se z d iffé r entes elles acc o r-

d ent plu s d ' im p o r tance à l a o tabilité d e la valeur b ouroi 0 · 

et à la r é g u larité d u retl d ement , elles att a chent un cré dit 

plus gran c à la sig n a ture Ge l ' E ta t et aux hyp o thè ques, 

elles ne pe u aent p a ~ po u voi r g é r e r effic a cement u n porte ­

feuille d ' actions bel 5 e3 mai0 elle s e 3 timent en g énéra l q ~~ 
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c e tte ge Gt ion es t p o s 3 i b le pou r des valeurs internati on a ­

l e s . 

Les ré ponse s de s petite s Comp a g nies d u g rou p e C s ont tr ès 

hom ogè nes . El l e s s e soucien t t oute3 de l a stabilité ~e la 

v a leur bour s i è re des p l acement~ , une seu l e trouve qu e le 

n i ve a u d u r e n deme n t immé~iat e ~ t plu3 im p ortant que s a r é sc­

l a rit é la ga r a ntie de l' Etat et l es hypo thè qu e s leur 

semblent indis p ens abl e~ e t toute □ ju ge nt im p o s sible la 30~ ­

t ion d ' u n po rt e feuill e im p o r tA nt G 1 ac ti o n s belges . Enf in 

un e seu l e de c e s Compagn i e o estime p ouvo ir gérer un po r­

t e feuil l e d ' a ctions ou pa r to d e Fond s c ommu ns de pla c emen t 

int e rnati o n a l es. impo r tant . 

2 . Le s ré ponses au x quest i ono ( J ) et (4 ) mon tr e n t qu e q~at r e 

Compagniec s ur le s do uze q~ i o~t r épo n d u à l'enquêt e pe n ­

se nt p ouvoi r gérer un i mpor tant po rte f e u i lle d ' a cti on s 

be l ges. 8 e fa it p ourr a i t c c~ fi r me r l'hypo thèse qu e n ou o 

a vions fa i te s e lon l aq u e l l e la l é 3 isla ti o n limit e l e volume 

de s pl a c e me n t o d e ce r taine c Compagnie s e n a ctio n s be lges 

car, imposan t un maximum Ce 15 p . c . , e lle empêche ce s Com­

p agnie G de se const i tuer u n po r te feuill e suffinamment re n ­

t a ble et 3 Ûr ( Dar l a d iveroification des riGqu e s). Noue 

pe ns o n o cependa nt qu e c e tt e c on clu □ i ôn n e pe ut ê t r e appl i ­

qué e qu' a ux Compa g nies de t a ille moyenne c a r le s g r an d eo 

Comp a gnies {Gr oup e b) p e uvent a i sément, e n raiso n d u v o l tme 

de leurs réserves , se c o nst~tue r un p o rtefe uille d ' ac t i c~c 

bel ges é quili b ré à l ' intér ieu r d e s 15 p . c . imp o3és par l 2 

loi . 

3 . Le résul ta t l e plu □ i~3t ructif d e cette enquêt e ré s i de cer­

t a inement dans une c ompa r aison en tre les réponsea q u i ~O~ J 
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ont été faiteo et 1 a réalité . 

100 réponse s ues Compa 3nieo Gu croupe C s ont c ell0s qu'on 

~ cuvait p révoir : el l es corr esp onden t bien aux moyens et 

a ux objectifs tr è G 1imitéo des Comnacn iee de petite t aille, 

IT o uo avions en effet rema rqué dans l e o remi e r c hapitre qu e 

coa Compa gnie s devaient oa nG dout e ae aoucier pluo que les 

aut r es du degré de liquid ité d o leurs pla cemento auao i 

n 1 eot- il pa s étonna n t d e voi r l 1 impo rtance qu 1 e l leG atta ­

c ~e~t à la c nrantie d e l ' Etat . 

Le fait que c es Compa 3nies choisissen t leur c placements 

essentiellement etl fJrrcti o n d 1 un cr i t è re ü e oéc~ rité fondé 

u u r la s a r antie d e l ' Etat et les hypo t hèqueG ne ourp re nd pas 

n on plus, n peut o c rt out oe d emander Gi cea Compagnieo ne 

ocraient pas c a pao l e o, même avec les que l que o m~lliono 

qu ' ollea investissent pa r an , d o 3 érer un portefeuille 

d ' actions e t de p arto d e Fond a c ommuna de placen0 u t i mpor­

tant , Peut-ê t r e e o t -il d ifficile d ' obtenir à t~tre indivi­

d uel une sécurité d e geGtion Guffiaante ; maiG danG c e cas 

p ourquoi c e s Compa 8 ~~e o ne collaboreraicnt- elloc pas ? 

Est- il en e ffet si impenoable que dix ou vingt peti t es 

Com~a e n ics mett e nt . enrcommun une partie des fonda qu ' elles 

c o nsac rent au x inveGtisacments afin d ' ob ten i r un ren dement 

plus sûr et plus é l evé d 'un c r an ù portefeuill0 d G titres n 

r eve nu va r iable ? Cette oolution s uppose évid emment un 

changement r adical dea idées car nous sommes bien loin 

actuellement d ' une telle c on ce p tion de la fonction d 1 asou ­

reur . 

; 0 0 rép onse s deo Compa3nieG ~u g r oupe B et ourtout celles 

u u crou pe A sont pnr CJntre tr ès étonnantes . 

Presque toutes c e c ComDa e aics estiment pouvo ir gé rer un 
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importa n t po rtefeuille de titres à revenu va r iable 

in te rnationau ~ et quat r e Comp agnieG sur se pt j ucant 

ùe m0me pou r les valeurs belges . 

~ourtant les otatiGtiqueG montrent que les Compa gnie o 

ins ta llée s en Deleique ae c onsacrent dan o leur 

ensemble q u ' une ~a r t minime de leu rs réo e rvos à 

c00 titres : 5 p . c . pou r les actions belges et 

2 p . c . pou r les acti ons étraneères or leo Conp a ­

gaieo de la taille û e c el l es de G c rou pe s A et ~ 

ont un poid a oi prépondérant o ur ces statia tiqcao 

qu ' il est peu p r obable q u e dano leur cao ces pla ­

ceme n tG d é paooe n t 1 0 et 4 p . c . de leurs r é s ervoo. 

On voit do nc qu ' une é te ndue c onoidérable sépare ~es 

réponse s de ln r éalité et cette constatation ne 

peut gu è r e amener G 1 aut r e c onclusion que ce lle que 

la plupa r t de c eo Compagnie s adoptent souvent pa r 

fa c i lité ana polit~qu e de p lacement nettement 

moino d ynamique que celle dont elles sont capa ble o 

(et co nscientes de l 'ê tre 1). 

+ 
+ + 
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l , Les entreprioes d 1 a3s uranc e - vie étab lies en Be l g ique s ont natu ­

r ellement amenées pa r le calcu l de leu r tarif, les termes d e 

leurs ob lig ations e t l ' esprit d e l a législation, à ado p ter u ne 

p o litique de pla c ement orientée GG0entie llement ver s les ti t r ec 

à reve nu fixe . 

~ - La législatio n semble n ' avoir e~ fa i t joué qu ' u n tr ès faible 

rôle restrictif da ns le choix d e leu r s p l a cements maiv l ' exio -

tence de c ertaineG presc r iptio n o a peut - être limité la politiq~ e 

de placement d e quelques Comp a5n ies . 

Z. . Les p rêts hyp o thécaires 3ont, é o ~ u i a 20 an3 , le pla c eme n ~ o u ~ 

lequel se c on centre leur activi t é d ' i nves tis semen t e n r aiGOil d e 

l'intérêt qu ' i l v repréaentent p ar l ' opé rat ion connexe d 1 aG3 U­

r a nc e - vie . 

~ - Le G titres t revs ~~ va riable ont t ou jours occupé une tr ès p a ~ite 

part des actifs re p r és e ntatifs ée3 ré3erves mathématiqu es ( ta Jt 

d e s petites qu e de s g randes Com p a gnies) ; les perspectives de 

plue - value limitées et le s p r esc r iptions légales expliquent e~ 

pa rtie ce fait da ns le c as d eG valeu r s belges , mai s ces motifo 

ne peuvent ô t r e invoqués pour les vale urs étran g è res . 

5 . No us avons vu da ns l e p r emier chapitre qu e les Com pagnie s d ' a c ­

surance - vie deva ient s ' eff o r c e r de maximer les revenus de leur a 

lacements pa r un choix jud icieux d ' actifs sélectionnés dano ée3 

l i mites fon d é e s sur 1 1 estimatio n d eG risques acceptables . La c ·:::i,.1- ­

cl us io n de ce chapi t r e est qu ' e n 3 elgique les Comp a3nie 0 d ' a~ G~ ­

r anceSp oursuiven t cet ob jecti f à l ' inté rieur de limites tr è G 

ét roites d éterminées essentiellement pa r la s i 3nature de 1 1 Etat 

et les sû r etés réel les . 

+ 
+ + 



CHAPITRE III 

L ' ASSURANCE 3UR LA VIE ET LA DIMINUTION DU POUVOIR 

D ' ACHAT DEL MOrJI'îAIE 

75 . 

Les ent r ep rises d ' assurances s u r la vie occupent un e place 

ïmp o rtante d a ns la vie modern e tant par le bes o in primo r d i al 

de s écu rit é au quel elles ré p o ~ Getlt que par l ' a mpleur d es 

capitaux qu' e l les s ont amen é es à gérer . C ' est pourqu oi l ' Eta t 

a instauré d a n s la plupa rt de 0 pays un e lé 3 islation et u n 

service d e c ontrôle da ns le bu t de s urveiller la sécurit é de 

l ' opé rat i o n d ' ass urance . Cette s écu r ité est d ' a illeu r s lar ­

gement ét ab lie d ans les ba se a mêmo da l ' opérati o n, le c al c ul 

des p rimes ét a nt extrêmement p r u(e nt d ans l ' e 3 timatio n d e 

ses comp osantea (c ouvert u r e ê u r is que de mo rtalité, frais 

généraux, r en d emen t des p l a c e men ts ). L ' assuré p eut do nc être 

c e rt a i n qu e s a Compa gnie sera t ou j our s en état d e r ép o n d re à 

ses enga geme n ts . 

Mais , ma lg r é la pru dence de l a gest i o n des e n t re prises e t l a 

rigueur d u c ontrOle a dminist r a ti f , u n r isque r ed outable n ' es t 

pas c ouvert : le risqu e d e ~aiss e du pou v oir d ' acha t de 

l'unit é monétai r e . 

+ 
+ + 
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SECTION 1 . Le risque monétaire . 

§ 1 . L ' assurance-vie et la monna ie . 

1 . La monnaie étant l e moyen ée paiemen t et l e numér a ir e 

acceptés unive rsellemen t pou r r é gler t out e opération éc o­

nimique , les engagements d e 1 1 a s s ureur s ont d éfinis sous 

f o rme d ' un montant monétaire fixé l o rs de la c onclusi o n du 

c ontrat et ap pelé la s omme a 3su rée . 

Thé o riquement la monna ie devr ait t ou j ours c onserver c e r- le 

d ' intermédiaire neutre dans les échan ges mais en fait, 

l'histoire des prix montr e que sa fonction d 'unité de 

c ompte o 1 e 3 t c o n s idérablement détériorée au c ours d e3 

â ge s , et spécialement de p uiu q~ 1 ell e se présente s o uo l~ 

f o rme d 1 engagementa sans valeu r i intrinsè qu e d ' o r ganisme 3 

d ' émission . 

2. La baisse d u pou v oir d ' achat de la monnaie est un phé n o ­

mè ne néf ~3te pour t oute épar e ne et particuli è remen t r e éJu ­

t ab l e p o u r l ' opé r at i o n d ' a~c u rance - vie car il mine la 

nature mêm e du c ontrat . P o u r que l ' assurance atteigne 

son bu ~ . il ne suffit pas e n effet que l ' assureur remplicc ~ 

ses obligations en versan t le n ombre d ' u n ités monétaires 

inscrit es au contrat i l fau d r a it enc o re que oes presta-

tions aient une valeur rée lle éq u ivalente à celle p our 

laquelle le c ontr a t fut souscrit . Or, les contrats d ' a se u ­

rance-vie s ' étendant généralemen t sur plusieurs dizaine0 

d ' a nnées, il arriv e tr op souvent que les unités monéta~re ~ 

que l ' a ss uré ( ou le bénéf iciaire ) reçoit à l ' extinct i ~~ c~ 
contrat ne valent p lus qu ' une fraction de c e qu ' elles 

valaient au moment de sa s ouoc ript ion . 
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3 . La s o lut ion la p l u s sat i sfaiaante de c e p r o b l ème se r a it 

évid emment que l ' Et a t ma i n t i o~n e ri g o ure u seme n t l e p ou v o ~r 

d ' a c hat d e la monn a i e en ju 0ulan t t out e ha uss e d e p r ix ceG 

b i en s d e c o nsomm a ti o n . Ma i a en fa it , n o n s e ul e me n t l ' d is -

t o ire mont re qu ' u n t el obj e ctif s t irr éalisab l e à l o n g 

t e rme mais d e p l u s , la t h é o r ie éc o n omique e lle - mêm e s ' y 

o pp ose s o u vent puisqu 'un l é 3e r ( l ) d e 3 r é d ' i n fl a t i o n es t 

g é né r a l eme n t c o nsid ér é c omme plu s fav o r a b l e q u e n é f a s t e n 

l'Ec on omie d u p ays c a r el le al l ège l e s cha r g es f i n a n c i è r ea 

d e l ' i n d ustr ie et , r é v élant ane d e ma n Ce s o utenu e , elle 

pou ss e les ent re p r i se s à a ccr o î t r e leu r p r o d uctio n e t n 
assu r e r le ple i n - e mp l oi . 

4 . C ' e s t p o u rqu o i l ' é r os i o n moiétair e c o n s t it u e e n f a it uL 

risqu e q u i s ' a j out e a u r i a qua ~e d éc è s ( o u d e vie ) c ontr e 

lequel o n s ' a s s u r e mais i l al t è r e à ce p o i n t la na t u r e du 

c ontrat d ' a ~ ~a r a nc e - vie que l a f o n ctio n d e l ' a s su r e ur pe~t 

e n per d r e t ou te s u bs t an c e . 

1 . Puis q u e l a d é t é r i o r a t i o n du pouvoir d ' a cha t de la mo n na ie 

c o ns t i t ue en somm e un r isque qui s ' a j o u te a ux risqu es 

d éj à c o uve r t s pa r l ' op érat io~ d ' ass ur a nc e , il fa u t d 1 ab o r ~ 

v o ir d an5 q uelle me s u r e c e r i s q ue n e p o u r r ai t ê tre lu i ­

m~me a3e uré . 

2 . P our p o u v o ir êt r e a s s uré, un ri sque d oit r éa l ise r t r o i s 

c onditions f o ndament a l es : 

{l ) Or u ne ha u so e des p r i x t r è s mo ô é r ée d e 1,5 p . c . l ' n n en tr a Î Lle 
a prè s 3 0 a ns une bais se de 3 6 p . c . d u p o uvo ir d ' a cha t d e la 
mon n a ie ; si elle est d e 2 p , 8 ,, la r éd u ctio n s er a d e ~ 5 ~ . c . 
et s i ell e e st d e 2 ,5 . c . , l a r é d u ct i o n a tt e i n d r a 5 2 p . c . 
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a) il faut disposer , vur l'~ncidence de ce risque, de 

statistique s suffisamment c omplètes pour pouvoir en 

faire une étu d e sérieuGe ; 

b) il faut que les manifeotations du riGque , observéeG 

pendant une ce r taine péri o de et dans un certain c a ë r e , 

puissent être expriméea s ouo f o rme d ' une loi qui pe r ­

mette d ' en calculer la fréquence probable 

c) il faut enfin pouvoir assu r e r un grand nombre d ' objeto 

de même natu r e exp o3és à ce risque , afin d e pouvoir 

répartir les r isques in ê ividuels au sein d 'une c ommu ­

nauté d e risques p our c~ te~ir une c ompensation f onlée 

sur la l o i de s g r a n ds n omb r es . 

3 . Il apparaît clairement qu ' aucune des c 0 n itio no ne peut 

être réalisée danG le c as Gu ri0que monétaire . En effet 

les de u x p remières c onditi o~s ne pe uvent être respectéeo 

pour la simple rais o n que la d éfinition même de la monnaie 

et le calcul de s on pouvoi r â 1 a c hat n e sont ni stables ni 

universellement rec o nnu s . D ' ailleurs même l o rsque ce p r o­

blème peut être résolu ( par l ' unic ité èu moyen de paie­

ment et la simplicité des é che · 3 e s ) l ' histoire des p rix 

montre q u ' il est impossi ble d ' exp rimer une l o i de distri-

bution des r oba bilités de ce risque (l) . 

Bt enfin , même si les d eux p remiè res c o n di ti ons étaient 

remplies , le risque n ' en Gemeu re pas moins imp ossible n 

assurer puisque l ' a s sureur ne peut répartir les rioqueo 

individuels au sein d ' une c ommu~auté . Le ri s que monétaire 

est en effet un r isque dit c atas tr ophique puisque sa ré a ­

lisation affecte en même te~p~ et dans une même pr oport iOJ 

(1) G . Avenel : " Les enseigne,,'l G:~·i:;,_; Ge l'hist oire des p r izu -
Paris 1903 . 
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t ~us les objets assurés . Et on ne pe u t même esp é rer ob t e ­

nir une compensation en t r e diffé rentes monnaies étant 

d onné leu r d e 3 ré élevé de d é p e~da nce . 

4 . En somm e o n s ait seulement que le risque de d épréciation 

d e 1a monnaie existe maie o~ ne peut prévo i r ni son é ve n ­

tualité ni Ga g r avité à lon 3 terme , ce qui exclut t oute 

opé r ati on d ' as surance . 

11 fau t don c reche rcher t o utea les autre s s o lutio n s p o3 -

sibles et mettre en oeuvr e celles qui semblent p ouvoir le 

mieux conserver lep uv o i r é ' a c ha t du ca pi t a l sous crit . 

+ 
+ + 
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3ECTION 2. LeG o ifférentes méth odes ée p rotection du p o uv o ir 
d ' achat d u capital a3sur § . 

Nous analyserons cinq méth ~des qui c on t les plus utilisées o u leo 

p lus souvent inv o quées pou r p r o té e er le capital assu ré de l ' ér c ­

~ion monétaire. 

On peut classer ces méth odes en tr o io g r oupes sel on l ' o p tion qui 

est faite en les adoptant : 

1 . Soit on décide de rester d ans le c ad re clas3ique de la capita­

lisation car on estime que le syst ème peu t f o urnir de lui-m 0me 

cette protection en pr o curant à l ' assuré une part d es bénéfice s 

recueillis par l ' assu r eur (§ 1). 

2 . Soit o n estime que le syst è me de capi talisation est incapable 

de fourni r une p r o tection suffic aate et on opte al o rs p o u r 

l ' adoption partielle o u t o tale d u oystème d e r épa rtit i o n OJuve nt 

utilisé dans le ca d re des aGsur ance s sociales ( § 2 ). 

3 . Soit enfin on choisit une s o lution intermédiaire en demeurant 

dans le syotème de capitaliaation ma io en l'a ë aptant sel o n 

différents p r o cé d és ; n o us verr on0 tr ois méthodes dans ce 

c ontexte 

- la police d 1 investis~ement ( § 0 ) 

- la clause d ' indexation ( § 4 ) 

- la cla use de p r o g ression tari fai r e (§ 5 ) 

+ 
+ + 
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§ l . La _participati on _aux _ b é néfic e c . 

1 . La pa r ticipation 1eJ assurée aux b énéfice s de leur C mpa­

gnie est c onsid érée d an3 ( e n omb r e ux pays c omm e la mei l ­

leu r e mét h o de de défense d u pouv oir d ' achat du capital é assu r • 
Cette mét jo~e c on s iste à r é~ a rt ~r entre les di ffér ente 

assurée , à la fin de chaq e e xe r c ic e , la majeure pa rt ie 

de s b é n éficeo technique3 r é a l i3és pa r la Compagnie leo 

bénéfices qui l e ur s ont a ll ou é~ s ont al o r s accumulés p a r 

l ' assureur don t les p r estati J ns s ' accr o iss e nt ainsi aü 

fil d es ans . 

2 . Ce tte pa r ticipation aux b énéfices peut pa rf o i s p r o cu r e r 

une p lus - value im p o rtante a u c apital a s 3 uré, p articul i è ­

rement lo r sque les Compa g nieo travaillent a v ec des ta bl eo 

de mo rta lité pé rimée s e t u n taux d e capitalisati o n tr è 3 

faible . 

bin a i certaines Compa gnie ~ be l ges ont o ffert en 1953 0 

leu r s a ssurés un taux d e p articipa tion aux bénéfic e 3 de 

l , ~ p . c . (1 ) ; d ans le c ao ( ' u ~e p o lice d ' assu ranc e - vie 

de 30 ana qui arrivait à éc h éance ce tte année , ce t au x 

p r o curait u ne plu s - value d e 3 5 p . c . d u c apital a3ou r é . 

C ' est un ré3ul tat c e rtainemen t inté ress ant p uisque cette 

plus-value au ra it c ompenoé l e ~ effets d ' u ne baisse moy enne 

d u p ou vo~r o 1 ac ha t d e la mo~ J a ie d e 1 , 5 p . c . p a r an au 

cou r s d e ces 3 0 a ns . 

(1 ) C ' est le t a u x de p& rt i ci] a t i o ~ le plus é levé jamais attein t 
en Bel giqu e ; c ' est a us s i la d e r niè r e ann ée o ù les Com ­
pa gnies ont travaillé sur la base d e tables de mo rtalité 
de 1904 ou d e 1 92 0 -3 ~ et é 1 un taux d 'intérêt de 3 o u 
3 , 5 p . c. 
La mé th od e d e ca lcul d es ~3néf ices all oués aux assurés 
est ( capital assuré ) x ( t au ~ d e p articipation aux b éné ­
fices ) x ( N- 5 ), où N d és i 3ne le n omb re d ' années écoulées 
depuis l a s ouscr iptio n du c ontr a t . 
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Dans c e rtains c a s , l a par ticipation au x b énéf i c e s p e ut 

m@me pe r mett r e une p r o t e c ti~~ inté g r a le d u pou v o i r d ' a c hat 

d u c ap i t al souscri t ainsi que le mo n t r e l ' exe mp le suivant : 

- Comp a snie a n gla ise " PRJ::BHT:CLL " ( o p , c i t . p . 2 i ). poli ­

c e mixt e de~ 4 , 000 s ouacrite le 1.l . 195 Z ; pa rt i c ipa -

ti a n a u x b é n éfice s a c qu~3e au 31 . 1 2 . 1963 

61 /4 du c api t a l a ss ur é 

~ 2 . 472 s oit 

- I n d ice du c oût de la vie anglais , ba se 1 952 ~ 10 , au 

31 . 1 2 . 1 963 = 159 . 

3 . Pou r tan t il n o u s sem bl e Cifficile de consid érer la pa r ti ­

cipati on au x b énéfices c omme une mé t h ode de dé f ens e du 

pouvoi r d ' a c h at d u ca p i tal o ousc ri t c a r d ' abo r d e lle n e 

pe rmet dl e p1us .souven t q u ' u n e p to tec t i o n insuffisante, 

ma i s surto u t elle n e ré sou d pas le p r o bl ème . La part ici ­

pation aux bénéfi c es n ' eo~ e~ effet r i en d ' a utre que la 

simple ré fa ct ion d ' un p r i~ p r o v i ~ o i r e payé pou r le cont r at 

d ' as s urance . Le p rix p r ovisoi r e , c ' es t la p r ime que 1 1 a3~ur é 

a pay é e suiva nt un t a ri f qui , p a r prudenc e , c ontient u~e 

ma r se de aé cu r i té i m o r tante dana l ' e s tima t ion de seo c om ­

posa n teo ( r~ o qu e de mo r t al~té , r e venu o des p l a c ement3 , e~ 

f rais généra u x ). C ' e st pourqu oi la Compagnie f a i t nat ~ r el­

l e me nt un b é né fic e (1e fbt - ce que par le fai t qu e la d u r ée 

de vie de la popu l a tion 3 1 acc r o î t a u f i l des ans ) ; o r c e 

b éné fi c e appa rtien t bien évi1emmen t a u x souacr ip teura de 

policea e n fo nction d e leu r part co n t ributive . Le 3ys tème 

de pa r ta ge des b énéfice& il 1 e st do nc qu ' u n simple ajuste ­

me n t a pooterio r i d eo p r ime0 , t o talement indépe n d ant du 

deg r é d ' inflat i on de l ' éc onomie du pays , de 30rt e qu ' i l 

n e p eu t êtr e réellemen t c onaié é r é comme un moye n a e l~tte 

co n t r e la perte de pouvoir é 1 acjat u c apital a oo u r é . 



§ 2 . Introduction _ t o t a le_ ou_partielle _ d u _GyGtème _ de_répartition . 

1 . Nous a v~n a vu que les aoourances p rivé es claGaiqueo f onc ­

tionnaie~t s uivant une t ec~nique d ' équilib re c omp table à 

long terme entre les rea a ou rcec et les d é p ense3 d e la Com­

pagnie , tech nique f ond é e aur la capita lisatio n ind ivi­

d uelle . 

La p remiè re queGtion qu ' i l faut o e pose r dans la r echerche 

d e mé thodes de lutte c ontr e leo effeto d e l ' é r oo io n moné ­

taire eat d e savoi r s ' il faut rester da nG le cad r e Ge la 

capitali3ation ou s ' il n ' ec t pac p référable d ' adop ter plus 

ou moinG i nt é g ralement le ayatème d e la répa r titio n g é né ­

ralement ut ili□ é pour l e~ nc~u r a~ce ~ o ociales . 

2. A l ' inverse d u syo t ème de capita lisation , le s yJ t ême de 

répartit ion ne contient aucuu élément d ' épar gne . C ' est e~ 

effet une tec1nique d ' équilic re comp tab l e temporaire 

entre le~ reasources et lec d é?ense s d u Fo n dG , fondée s ur 

la répartiti o n plu a ou mo inG immé d ~ate des c o tiaationo 

entre lea bénéficiaires (1 ). L ' idée d ' adopte r le s yot ème 

de la répa r tition ou r mieux d éfen •re le pouvoir d ' achat 

des c a p itaux assuréo réoulte 6e l a const a tation que, dan o 

certaine c a G, les prestations d e s Fonds de Pension c on­

se rve nt u n pouvoir d ' achat èlevé . même sanG l'interventio~ 

d e l ' Etat . En effet, à c ondition que le n omo re des c oti-

(1 ) En fait la r épartitio n errtre reasources et d é penses annuel ­
leG est r a r ement inté g r ale car da nG le but de conserve~ 
une certaine stabilité aa t a ux d e c o tisati o n (et à l ~i~ ­
tervention d e l ' Etat), o~ calcule généralemen t ceux- ci de 
façon que les r essources annuelles excèdent lea dépens eo 
projetées p endant un cer ta~~ nomb re d ' années . I l y a al o r s 
formati o n d 'u ne r és e rve q~ i eot p lacée en titres rému né ­
rateurs dont le rendeme nt accro îtra enc o r e le niveau Geo 
p restations. 



34 . 

sants reGt e assez Gta ble ( o~ en tout cas ne d écr o ioae p ao ), 

le Fon d 3 d i3pos era de r ea o ~u rces qui cr o itront a u fil ~ec 

a ns en rais on inverse du te u z d 1 érosio n monétaire pu io que 

ces res s ourcea sont c omp os ées d e cotisations qui r e p r é se~ ­

tent u n e fraction d étermi~ée d e Galaires indexéG au c o û t 

de la vie . 

On peut Gon c penser qu'en re l i an t ca pi taux et p rimes à 

l ' ind ice du coût d e la vie e~ en adoptant le sya t ème d e la 

répartition , les Comp a gnies d ' a ssu r ance - vie p rivée s p o u r­

r aie nt p r otége r effica c eme ~t l e u r ~ as s urée d e la pe r t e de 

pouv ir d ' a c ha t de l a mo n na i e . 

J. Il sem b le cepen d ant q u e 1 1 aCop ti on d u syst ç me de la r é par ­

titio n d ans le ca d r e d e o aoou r a nces p rivées renc ont re d eo 

obotac l es quasi ins urm onta~leo . Le p r e mi e r e t le plus 

important de ces o bs t acle s oot le fait que l ' équ i l ib r e Ge 

ce s ystème r epose 0ur 1 1 ~ypotlèse qu e l e n omb r e des coti­

sants-as0uréo ne risqu e pa o êe ë é cr o ître . C'eGt une hyp o ­

thèse réellement ins out e netle , à mo ine d ' être affecté e 

d ' une ga r antie d ' int e rve n tin ~ d e l ' Etat, ce qu i n e peut 

se c oncevo i r que Ga ns u n c aG r e re3t re int et des c ons i d é ­

rationo sociales p a r t icu liù re o (1 ). Le oecon d obstac l e eot 

q ue la répa r tition è l ' éta t pu r eo t la né ga tion même d e 

l ' é pa r gng et même l o rsque le oyotème contient un ce r tain 

élément d e rése r vati on, c ela~- ci n ' est c onsti tu é qu 1 à 

titre d ' appoint , Aussi l ' adop t io n du syGt ème d e r é p a r ti ­

tion d a~o le cadre de 3 ao ~a rnnce o p rivées peut - il av o i r 

des conséquencea e r aves pou r l ' éc onomie d u pays en la p r~­

vant d ' une part de la maGs e è e capitaux à lon g terme que 

( 1 ) Noton s d ' àilleurs qu e même· c c~ 0 le cas des ·assurnnèe~ o;;::-­
Cia l es le syst ème de,la " r épa r t ition est souvent critiq~ é 
sino n a b an do n né , ~ntre a u t r e □ la Suè de a r écemment c han Eé 
tout son système d e p en3i ons pou r l ' ada pter à l a te c h niq u e 
d e la capitalisati on . 
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lui pr o curait le système Ce ca p ~talis ation . Et enfin, 

"last but not leas t " , il ser.iole ;:_)e u p r obable que da n 3 u:1 

pays à structure d ém oe ra phiq~e aucsi vieille que le nôtre , 

la répartitio n puiGse p r o c~r e r pou r le même coût un 

niveau de p restati o nG pluG élevé que la capitalisation , 

+ 
+ + 

Il semble donc que l e Gyst èm e d e capitalisation s oit le 

ca d re le plu v susceptible d ' e ngen d re deG méth ode s effi­

caces d e défense d u pouvoir d ' achat d u capital asGu ré: 

Nous avons vu cependant qu ' en Belgique , ce eystème ne poc­

vait pro curer de lui -même ceo méthodes , aussi faut-il 

l ' a dapter de telle façon que l e capital assuré puisoe 

s ' accroître en r aison inver oe de la pe rte de pouvoir 

d ' achat de la monnaie . 

Nous avon3 vu danG le p r emier chapit re que le contrat 

classique d ' ass urance réunio3ait t r ois éléments : le cap~­

tal ass u ré, la prime et la réoerve mathématique. Ce s tr o~o 

éléments sont liés pa r une r elation al gébrique de 3orte 

que si o n Gési re mo d ifier e~ c ou rs d e c ontr a t le ca pital 

assuré , il faudra a ~a t e r o - conséq uenc e non seulement la 

prime mais aussi la rés e r ve mathématique ( puisqu' elle a 

été conGtituée par une p r 2me tr c p faible pour assu rer le 

nouveau capital ). 

La rés e r ve mathém a tique réoulte d e l ' acc umu lation d es pri­

mes d ' é p ar 3ne c ' est - à - d ire èe la partie de chaque p rime 

qui exc ède la prime de risq~e 1 1 as3ureur met en rése r ve 

ces p rime s d 1 épar 3 n e en les pla çant en valeur o réellea o~ 

financières qui lui p r o cure~t uü cert a in revenu. Le seu l 

élément qui puisse pe rmettr e une adaptation de s réserves 



mathématiquea est do nc l e re venu d es pla cements , En d ' a u ­

tres termes , si l ' o n d ésire mo difie r ré 3ulièrement l e c api ­

tal aos u ré sans imputer l 1 en0emble du coût à l 1 aG3u ré, il 

faut que l ' assureur puiss e t r ouver dan3 ses p lacemento une 

s ource de revenu suffisan te que pour pouvoir adapter sec 

réserves . 

No us p résente r ons les tr ois métho des lee plus ré pan~ueG 

d ans ce contexte et nous analyserons dans chaque cas la 

façon don t est mo d ifié le c apita l asouré et les oblicationo 

qui en résultent pour l ' aocuré et l ' as sureur. 

+ 
+ + 

§ 3 , La_police _d 1 investissement . 

Cette mé thoG e de défeas e (~ pouvoi r d ' a cha t d u ca p ita l 

souscrit est fon d ée su r le r ai3o nnement suivant : les 

titreo G re v eau varia ble J oat un pla cement qui est d ire c ­

tement lié à l ' activi t é p r c(~ ct r i ce d u pays d e so rte que 

leur valeur suit à 1 as3ez p r à s le s f l uctu a ti o ns du c oût è e 

la v ie; auss i le pr oblème de la reva l orisati o n des ca p ita u x 

assu rés po u rra - t~il être r éoolu en plaçant essentiellemen t 

en actions les rés e rve s mathématiques d e l a Compa 3nie et 

en ind exant capitaux et pr~me3 à la valeur du ortefeuille . 

Les polices d ' inves tissemen t oont s urtout c onnues dans les 

pays oà le lé g islate ur l aio u e a u x Compa gnies une g ran d e 

liberté d anG le cho ix de leuro p la cement3 ( Gran de Breta gne , 

Pays-Ba o ) . 
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Cependant le nombre d ' expé rienceG d ans ce domaine est tr op 

limité que p0ur pou v oir tirer des conclusions définitiveo 

sur l ' efficacité de c et te méthode ; les policeG d 1 investio ­

sement oe sont en effet 0 u rt out développées depuis 10 a,o , 

ce qui e ot sans d oute une période tr op courte que pou r 

pou v oi r r e tir e r t ous les f ru its d e la politique de place ­

ment sur laque lle elles sont fon d ées . 

Ilous donne r o n s ci - ap r èG lee rés u l t a ts obtenus pa r de u x 

Comp a gnies qui ne s ' o ccupent que de ce e enre d e p oli c eo 

mais les p r oposent sou s u ne forme assez d ifférente . 

a ) C ' est une Compa gnie ~J l l an · aise qui fut fon dée en 

1956 (1 ). Elle p erme t a~~ assurés d e souscri r e 

plup a r t des policeo d 1 aa3u r a nce - vie de Genre c la v­

oique (vie en tiè r e , rni ~te , temp o r a ire ) et place seo 

réoe rves ma t h émati queo u niquement en pa rts d u Fon éo 

commun de placement a03 EC O. See tarifs oont baaéo 

our ( eo tables de mortalité de 1 947 - 1949 et 19G : -

19SC et un t a ux d ' inté r êt d e J,5 p . c . ; ils s ont 

exp rimés en un ités appelées "Waer dye - Fr a ctie " {e!.'l 

ao r é g é : wf ), qui oo~t des unit é a de compte re p r é ­

sentatives de la valeur ~u po rtefeui lle ( d e pa rte 

RO~ ECO ) d e la Compa3nie . L ' assuré s ' en g a ge do nc à 

payer c ha que anné e un e ? rime qui varie sel on la 

valeu r - florin d e la wf , tan d is que l ' assureur s'en -

( 1 ) C ' est, à n o tre c o nnaissance , la 3eule Compa g nie qui 
off re d es polices d ' investiG0ement depuis plus ù e 1 0 ann . 
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ease à paye r au moment de l ' extinction de l a poli c e 

une somme qui co rr eo ponC au n omb r e de wf sousc r ites ~ 

et au c o u r s é e la wf du moment ( en somm e , il s ' a g it 

d ' un Gyot ème t out - à - fait classique maie dans lequel 

le ta r if est exp r imé ea un~té5de c ompte wf alors 

qu ' il eot habituellement exp rimé en unités monétai­

r e:J ) . 

b ) Réoultats 

exemple d ' une police de 3en r e mixte sousc r i t e e ~ 

janvie r l 9 5 7 par , . .t:1 homme âeé de J O ans p ou r une 

d u r ée de ~O ans et un capital de 100 . 000 wf . La 

p r ime a nnuelle eot de 2 . 930 wf . 

- évolution de la valeur en flo r ina de la wf 

jv 1 9 57 û , 95 f jv 1963 1 , 3 9 f 

jv 1953 ,,...._ r:, r ~ 
V , u::; jv 1 9 6 1.l 1 , 5 2 

jv 1959 1, 13 jv 1965 l , 5 3 

jv 1960 1 , zl jv 1966 1 , 57 

jv 1961 l , 51 jv 1967 l, ~l 

jv 1962 l , ,::_ G jv 196û 1 , 68 

jv 1 9 69 1 , 96 

on c onsta t e donc qu ' en l ' espace d e 12 ans , la 

valeu r monétai r e du capital sousc r it o ' est accr :.1e 

de 106 p . c . On r e ma r que é3a l e ment que , sauf en 

1953 , la plu s - value de la wf aemble avoi r proté ­

g é t r ès effi c a c ement le capital de cet asouré 

contr e l ' é r os i on monétai r e (1 ). Pa r cont r e , 

(1 ) La hausoe d e l ' indi c e du co~t Ce la vie f u t en effe t e~ 
moyenne de 2 , 6 ¼ pa r an au cou r s de la période 1 9 57 - 195 8 
(H . V . De Wae r dye , v e r sla g ove r Irnt boe k jaar 196.J ) . 
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l 1 aosuré qui au r ait G8ua c r it une police é ' aoGa ­

r an c e en jan vie r 1962 a u ra it d fi a tten d re 5 anG 

p our en r e c iotrer ~~e hau aGe d e valeur d u ca p ital 

s o us cri t . 

2 °) Com[)a 3nie INTERlîf ... TIOiîùL LI FE INGUR/.,.l'TCE . 

a ) c r est une Compagn ~e a n3laiae qui a été fon d ée a~ 

196 3 (elle fait partie d u 3 r oupe 1·. o . S .). Ses p ol i ­

ces d 1 investiasement s on t uniquement Gee polices é u 

g en re mix te ave c u n t e rme fixe d e 10 a ns (maia i l 

exiote de nombreuaec c omb i naisono pe rmettant à 

1 r ~aae r é d e r e n ou ve l er ~ o n cont r at tou3 les 10 a ~ G 

à d es conditions a v a~ta e euses) . 

De p lus , le système d e gestion de ceG po lices es t 

t r è a d ifférent d u s ct ème d e c apital i sation c laao i ­

que , quoique l ' a a pect exté r ieur soit i den tique , 

P ou r explique r ce c y ot ème , p re n ons le cas d ' un homme 

d e 3 0 ans qui 0 ouscr ~t une police p our un capital 

a3su r é de~ l . 000; il d evr a v e r se r pou r cette 

p oli c e une p rime annue·le de E 103-10 - 0 . Le mo n tant 

éle vé d e c et te p r ime s ' explique pa r le fait qu ' e lle 

ne sert qu ' ac c esaoirement n couvr i r l e r isque de 

décè s . En effe t u ne pa r t t r ès impo r tante (et o ounu e 

à l ' avance ) de cette p rime est c o ns ac rée uni~üement_ 

à l 1 inveoti3semen t : i ~7 - 15 - 2 la p r emière ann é e, 

~ Go - 12 - 0 la secon d e année , et ~ 89- 5 - 7 les ana é e ~ 

üuivante3 ; cet i~vestisaement étant effectué p &r 

l ' achat d e parts ( ou " equity units ", en ab r e ge : 
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e . u .) re p r é s entat i v e G a u p o r t e feui l l e d e la Comp& ­

gnie ( 1 ). L ' a sou r é d e v i e nt ainsi pr op r iétai r e 

d ' u n ce rt a i n n omb r e è e p a rte ( c e n omb r e d é p e nGa n t 

à la f o i s ~u mont a ~ t c on3a cré à l ' invest i~ ~e~en t 

et du c o u r e d e l ' e . u . a u moment d u v e r Gement de G 

o rimeo ). Au momen t d a 1 1 e xt inctio n d u contra t ( q~ e 

c e soit p a r le d éc è u a e l ' a os u r é ou a u te rme d e o 

LO a~G ), l a Comp a 3nie Coit d o n c ve r se r deux mo n ta n t G 

l - le c api t a l a sc u r é 

2 la oomme c o r reo p 0~dan t au n omb r e d e p a r t s 

allou ées à 1 1 aos u r é 

b ) Réoult a t o 

En p r enant l a p olic e d on t n o u o ven o n a d e do n ner l0 c 

c a r a cté r istiques et e n ou pposant qu ' ell e a é t é 

0ouoc r ite e n d é c e mb re 1963, o n o b tient 1 e3 r éo ul ­

t a tG ouiv an t s 

1 
Année Montan t s Cou r o d e Homb r e rl omb r e t otal ~ 

investis l ' e . u . c.~ u d 1 e . u . d 1 e . u . possé -
a u 3 1 - 12 31 - 1 2 ( b ) a c h et é es d ées pa r 1 1 a a 

( a ) ( c ) = ( a )/( b ) o ur .§ a u 3 1 - 1:.; 

1963 .r., 11 7 - 1 5-2 .0 4 - 10- 6 10 , 55 4 10 , 55 '1 °" a:, 

1964 3 5 - 1 2 - 0 5 - 3 - 3 1 5 , 60-1 27 , 1 5 2, 

1 9 6 5 ü 9- 5 - 7 5 - ·S- '7 1.( ,10 6 4 1 , 2 64 

1 96 6 Il 6- 2 - J 1 4 , 535 5 5 , J 4 9 

1 9 67 " 9- 1O- ll 9 , 3 3 6 6 5 , 235 

1950 Il 1 3 - S- l l 5 , 6 4 C 71 , ü7 5 
' 

( 1 ) Ce po r t e feuill e e s t c ompocé p r eGque un~quement 6 e 
pa rt s d e Fonds c ommu~G Ce p lac ement p a rmi lesquela 
l es Fonds " Fa n d o f Fa:ri ci G" o c cupent un e p lace domi ­
nante . 
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Don c en c as de décèG de 1 1 asauré pendant l ' année 1969 , 

la Compagnie paie r a aux bénéfi c iaires de la police 

les~ 1 . 000 de capital assuré et 71 , 875 parts à ln 

valeur de 1 1 e . u . au moment du décès . Si , par exemple, 

ce décùc était ou r venu eu mai 1969 , le cours d e l ' e . u . 

étant ù ce moment~ 1 2-15 - 6 , les bénéficiaires d e la 

police auraient r eçu en . plus du c apital assuré : 

(71 , 075 ) ~ ( E 12 - 15 - 6 ) = ~ 065 - 6 - 11 . 

Le résult a t obtenu e st donc très impreGGionnant puisque, 

pour un montant d ' environ~ S~l d e pr i mes versées par 

l ' aG su ré , leo bénéf iciairo o r eço ivent environ~ 1 . 865 

On ne peut évid emment attac her une signif ication trop 

g ran de à ce ré~ultat puisqu ' il fau d rait au minimum une 

évolu tion de 10 ans pour pou v oir analyser l ' efficacité 

du a ys tème. 

ITo tone cepend ant que m@me d a na 1 1 hypo th è ae od le c ours 

d e l 1 equity unit se dégra derait proeressivement dans 

les cinq de r nières années d u contrat pour retomber à 

~ 9 la de rniè r e année , on c ons ta t e que l 1 aGsu r é recevra 

enc o re un mon tant ë ' environ ~ 1 . 000 d e ses investisse­

ments , d e so r te que le ca~ital total verGé par la Com­

paenie sera é3al au d ouble üu capital nsGuré (et presque 

au double d e la somme de s primes ve r sées par l ' assuré }. 

C . Con clusions . =========== 

Malheu r eusemen t le nomb re d ' expér iences en matière d e polices 

d ' investissement est réellcmc~t tr o p limité que pour permottr u 

de t i re r deo c on c lusions d éfinitives sur l ' efficacité de 

cette mét h o de d e protection du pou v oir d ' achat du capital 
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aGsuré . Cependant la concept~ J n même de ces poli c es peut 

donner l~0u aux remarques ou~vantee 

1 ) Dans leo polices du genre âe celles de la Compa3nie 

I . L . I . l ' assu r é do it paye r un p r ix tr è s élevé pour le 

seul élément d ' ass ur ance - vie ca r la majeure pa r tie d e 

la prime e s t conGac r ée à l ' inve~tiesement . 

2 ) DanG les po l ices du gen re de celleo de la Compagnie 

waer dye , l ' assurance pe~t deveni r très lourde à supp or­

ter pou r l ' aGs ur é si l ' unité d e compte s ' acc r oit à un 

r ythme plu3 élevé que le c oùt d e la vie . 

3 ) Dana leo ceux caG , le fai t que l ' unité de c ompte pe~t 

f l uctuer assez fo r teme n t rioque d e ré dui r e beaucoup 

l ' efficacité du s yGtème ( p ar exemple si les prestationo 

de la Compagnie ont 1~3U lo rs d ' une fo r te baisse de 

l ' unité de c ompte l Remarqu ons toutefois que les deux 

Com oügn i es que nous avono citées pe r met t ent n l ' as0uré 

d e prolong e r s a po lice pendan t de u~ ana à des condit io~G 

t r è G avantageuses au ca o où l ' unité de compte serai t 

t r èo baooe au moment de o prestations . 

En conséquence , ces policec vemole nt s ' ad r esse r plutBt à 

une caté eo r~e ' assu rés qu~ s ont prêto à payer un p r ix 

élevé dan o l ' espoi r d ' obten~r un r ésultat maximum de leur 

police qu ' à la g r ande masse des assu r és qui d é s i r ent saule ­

ment v o i r p r o tége r au mieux et au mo i nd r e cofit le pouvoir 

d ' achat de leur capi t al . 

+ 
+ + 
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§ ~ .La clause d ' indexa tion . 

A. Le principe . 

Pour éviter le s flu ctua tiono d éfavo r ables que pe u vent c on ­

n a ître les polices d ' investisoement , on peut eonge r à une 

autre méthod e qui consiste à rattache r les obligations du 

contrat claG~ique d ' ass ur ance à l ' indice officiel d u c oût 

de la vie ( à l ' inGtar de ce qui se fait da n s les assuranceG 

o6ciales }. Ce serait en effet une solution radic a le du pro ­

bl ème de la pe rte de pouvoir d ' achat du capital ass uré ( l ) 

mais la question est évidemment d e savoir si cette solutio~ 

peut être envisagée da n s le ca d r e d u système de capitalisa ­

tion . 

B . Exemples . 

1 . La Finland e est sans doute le seul pays où les autoritéo 

monétaires c onsi~è rent 1 1 infla tion comme un phénomène 

naturel ( qu ' il faut bien Gr limite r), de so r te que le 

so rt des créances à lon g terme y est sépa r é du so rt d e 

la monnaie na tionale par 1 1 int r oduction de · clauses 

d ' ind ice va r iable baséeo sur l ' indice officiel d u c oBt 

de la vie . Ce système, largement inètitutionnaliGé, 

conduit au pa rtage entr e créditeurs et d ébiteurs d ' une 

pa rtie ou d e l a totalité deG pertes dues à l 'in flation . 

Dans le cas de s contrat s d ' assu r ance -vie , ce système 

fonctionne de la faç o n suivante : 

(1 ) Pour autant évidemment que cet indice r eflète adéquatement 
l 'évolution du pouvoi r d ' achat u e la monnaie . 
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les p r imes et le capital assuré ne peuvent être ratta­

chés ·irec tement à l ' évolution d e l ' indice du coût de 

la v ie que pendant leo trois p r em~è r es années du con­

trat d ans les années suivantes . l ' indexation est 

limitée à 50 p . c . de l ' indice du c oût de la vie . 

l ' a d aptation n e se fa~t qu 'une fois pa r an et à c ondi ­

tio n q u e l ' indice officiel ( o u c oût de la vie ) ait 

au3menté d ' a u moins 5 p . c . 

- seuls les cont r ats ~u type mixte souscrit s pour une 

période minimale de 3 ans pe uvent être indexés de la 

sorte . 

- enfin le ta r if p r é v o it pou r ce genre de contrat une 

c ommission d ' acquisition d e 13 . 5 p . c . du cap~tal . 

Cette solution n ' est pas trèo satisfa i sante pou r l ' assuré 

puisqu ' il ne peut espérer conoerve r qu ' une partie du 

po u voir d ' acha t d u capi tal ~ouoc rit ( et uniquemen t J ane 

le c as o ù il l ' a souscri t pou r une du r ée d ' au moins 3 C 

ans ). Mais surtout il semble bien que ce soit l ' assuré 

qui supp o rte à lu i seu l tout le coût de l ' indexation e ~ 

payant une commissi o n d ' a cquisition exorbitant e ( cette 

comm~ssio~ est en effet 5 é néralement de 3 ou 4 p . c . du 

capital aosuré). 

2 . Dans d e nomb r e u x aut r eo payo , parmi lesquels la Belgiqu e , 

l 'assu r é a la possibilité d ' indexer le c apital oousc ri t 

à l ' indice d u c o û t de la vie en sous cr ivant à des c la u ­

ses appelées clause d ' ind exation ou clause de péréqua ­

tion ( Belgiqu e ). 

Mais il s ' agit en f a it de fauss es clauses d ' indexation 

puisque l a prime n' est pas indexée ; en effet ù c haque 

modification d u capital, l ' assu ré doit payer une p r ime 

s upplémentaire calculée en fonction de la majoration Cu 
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capital , d e l ' â ge de 1 1 aaou r é à ce moment et de la d urée 

du contrat restant à c ourir , d e sort e q ue ces clauses ne 

pr op ooe n t en fait r ien G ' au tre que l a souscriptio n d e 

contrats ê 1 asou r ance Gucc ecsifs et c omplémentaireG. Ce 

système n ' est d onc ce rtainement pas a vantageux pour 

l ' aso u ré car il doit s uppo r te r à lui seul tout l e c oUt 

d e l ' indexation , et ce c oût peut deveni r réellement p r o ­

hi bitif d ans les d erniè res années d u contrat . 

3 . Nous avons vu que pour moGifier en cours d e cont r at le 

capita l aGo u ré, il fallai t modifier en conséquence no n 

seulement la p rime mais a uo oi la réserve mathématiqu e . 

Les deux exemples de claus e s d 1 indexation que n ous 

venons d ' expose r montrent que c ' est g énéralement l ' a s o u ­

ré qui d oit assume r ces deux a d aptations ; noua n ' avono 

d ' ailleurs trouvé aucun exemple d ans lequel l 1 asaureur 

p r enai t en char ge ne fut - c e qu ' une pa rtie de l ' a dapta ­

tion d e la réserve mathéma tique . Or nous savons que cet 

assureur peut en tous cas p articiper aux frais d e ce tte 

adapta tion puisque le ca l c ul tr è s p ru d ent des prime s lu i 

proc u re un revenu supérieu r 

nécess a ire ou r c ouvrir ses 

à celui qui est strictemen t 

obligations ( ce qui f a it 

apparaître un bénéfice t e c hn ique qui est en grande partie 

ren d u a u x a3su rés sous f o rme d e participa tion a ux bén é­

fices ). 

L ' assu re u r ne p ourrait-il alors effectuer seul l ' a d a p ­

tation d e sa réserve mat hématique? P our répon d re à 

cette q u estion ( pour la 3elgique ), nous av o n s c onst r u i t 

un exemple fictif comp osé G' u n g rou p e d e 10 . 000 p o l icec 

d e genre mixte (10/10) dotl t no us avons indexé prime s e~ 

capitaux à l ' indice du c oBt de la vie ( base 1953 = 100 ) 

calculé par l ' I . N . S . 
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H y p o t h è s .e o c1 e l I e x e m p 1 e ==========-================================ 

1 °) Ces polices sont t outeo c ousc rites le 1 -1-195 3 pa r deo 

hommes 5 g és d e 35 ans pou r une durée de 15 ans et un 

c apital i nitial a ssur é ù 8 2CO . COO ,- F ( leur p rim0 do 

base eot selon l ' ancie n ta r if de 1 2.380 ,- F , taxe non 

comp ris e ) . 

2 °) La mort a lité r ée lle es t égale ù l a mortalité ca lculée 

par la table de mo rta l~té b rute pour hommes ( 1959- 63 ). 

3 °) Lee Frais Géné raux (1) d e la Compa gnie comprennent 
( par po lice ) 

a ) des frais d ' acquisition d e 4 , 4 p . c. d u capital ass~ré, 

amortis en 15 ans a u t aux d e 3 , 5 p .c. l ' an ( 764 ,- F ) 

b ) d es frais d 'encaisseme nt de 2 p . c. de la prime ini­

tia l e , par an ( 24ü ,- F ); 

c) d es frais de gesti o n de 3 p .mille du capital assuré , 

p a r an ( 600 ,- F ). 

4 °) Il n ' y a ni r a chats ni p rê ts sur polices 

5°) Pour simplifier les ca lculs , nous avons adopté 1 1 hypo ­

t hèoe su ivante 

l ' assureur encaisse au l0 r j anvier de cha que année leo 

p rime s d e s pol ices encore existantes ; il d é duit de c e 

montant les somme s nécessaire s pour couvr ir les fraie 

Gé néraux et les r estati on s de l ' année e t inve o t it 10 

solde . Bn fin d ' année , i l soust r ait d u montant de seo 

placemen t 0 une somme qui constitue s o n b é néfice (1 1 

millions de francs , s oit d e 7 à 9 p . c . d es p rimes 0~ ­

caiss ées ) • 

( l ) On tr ouve r a à l ' annexe lI la deo cr iption des c omposantco 
des Fra i s Généraux et d u Eénéfice c hoisis d ans cet exemple , 
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L e t a b 1 e a u è o i t s e 1 i r e à e ======== ·==========================-===-=--=-====--
1 a f a ç o n s u i v a n t e : 
=======~========================= 

1950 l ' asGureu r encaiso e au 1er janvier 12 . JûO x 

10 . 000 = 12J . GAG . O8O.- F de primes ( col . 6 ) 

il déduit de ce montant 16 . 12O.OOO.- F p ou r 

c ouvri r seG fraio 3 énéraux et 3.400 . 000 ,- F 

p ou r payer les ca p itaux d es 17 polices qui 

s ' éteignent cette a n née 

il lui r este don c 104 . 200 . 000 ,- F ( col . 9) 

qu ' il c onsacre à l ' achat d 'acti fs rémunérateurG; 

en fin d ' année , il d é duit d u montant de ces 

a ctifa e t d e leu rs revenus une somme de 11 

millions qui c oüstitue son bénéfice ; le solde 

re présente les réserves qui lui permettront ë e 

répond re à seo ob li3ations futures envers leo 

assu rés ( voir n ot ice explicative p . 99 ). 

Le mêm e p r oceGsus ce ré pèt e chaque année de sorte que l es 

réserves de l ' assu r eur s ' accroissent chaque année 

jusqu ' etl 1967 ; il faut qu' a u 31 - 12-1967 ceo réserves 

pe rmettent de payer au~: 9 . ~ 53 assurés encore en vie l e o 

capitaux ( 2 . 53 4 . 744 , 0 00 ,- F ) d e leurs polices qui 

s ' éteignent le lendemain 
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E v o l u t i o n d e o o é r a t i o n e G e 
==============- ====-======-==-- =--=------------------
l I a o s u r e u r ================- == 

·- Tà b1e H 
1 . (1.959-63} . 
· A é - 1 · l nn esli L~-;~;é~-,-··Dé~è~- ; ~~~~; • 
! 

1 
0:1 vie , 1 p end ant 1 d u 

l l d ébut 11. ' année j c oû t d e 
! j ô ' a:;:mée l : la yie 
1 1 ( l } ( 2 ) 1 ( 3 ) 

1 : 
i 

l 

, 1 9 53 . 10 . 000 
i l.954 9 .9 33 

1~::5 9 .963 

,~::l 9 . 005 

9 . 583 i 195 6 1 
, 1967 . 9 . 52J 

11.-1-soi 9 . 4 50 

1 

i Primee .. 
iAnnéesl enca i soées 
i l ( 6 } 

17 
20 
2v 

36 

50 
65 

1 
1 

1 
1 
1 

1 1 
1 

100 
l~l 
101 

lll 

100 
l 3 ~ 

Fra:i.J 
Généraux 

( 7 ) 

~rime 
par p olice 
ind exée 

( 4 } 

Ca pi tal 
par pol..-ce 
ind ez:é 

( 5 ) 

.... 
= 12 . 330 ,-~ = 

V ( 3 ) -~ 
12 .3 30 
12 . 5 04 
12 . 5 04 

13 , 7-12 

16 , 094 
l S . 589 

ï?reotationo 
( G } 

~~ = ( 5 } x ( 2 } · 

200 . 000, - 1 
X ( 3 } 

200.ooc 7 
202 .oo·J 
2 0 2 . 000 

222 . CCC 

260 , 000 
2 6 3 . 000 

Fonda d io-l 
ponibleo ! 
p ou r invect , 

( 9 ) 1 

i= ( /l ) X lli I' { .. , 
;~ l • 00 , - F ;~ 

ll!.L__' 
l ' OOO • - F) ( X 1 . 000 , F } ! 

= ( 6 } - ( 'l} - 1 
( 0 ) ! 

( x l . 00C • :'.:/ ) 

11953 
,195,1 
;1 9 55 
' ' ... 
il.961 
! 

1Î966 
jJ.9 67 . 
11 - 1 - '3 0, 

1 2 3 . 300 
124 . 327 
124 , 577 

13 4 . 7-1 0 

154 ,2 2 9 
157 . 977 

1 

lG . 1 2 O 
16 . l OG 
16 , 0G9 

15 . 955 

15 . 'i' 66 
J.5 . 716 

3 , 400 
'1 , 04 0 
4 . 040 

7 . 992 

15.600 
1 7. 420 

2 . 534 . 744 - - -

Î 

10'1 . 2GG 
1 0 4 . 6 8~ 
104 . <1'10 

110 . 7 9 3 

122 , GS3 
12L1 . G~l 
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E v o l u t i o n d e o r é s e r v e s d e 
===============================================--
1 1 a s s u r e u r ==-====== ========== 

l . Gi cette Compa en ie avaJ t pla c é aea fon d s ( col . 9 ) e ~ 

valeurG claGeiqu eG do ~t elle aurait re t i r é u n re~6e ­

ment ( net ) é ea l à ce lui q u i est calculé par le ser ­

vice d e contrôle d eo ass u ran c es et si elle en avait 

a o~s trait en fi n d e cnaqu e année une somme Ge ll 

millio~s à tit r e d e b é n éfices , ses réoe r veo a u raie~t 

évolué comm e auit : 

1 953 
1954 

1961 
... 
1966 
196 7 

d ' i n térêt 
( e n p . c .) 

G , -
5 ,-

G, l 

G , 5 
5,5 

Ré serves d e 
l ' assureu r en 
fi n d ' année (1 ) 

(:_lliera d e fra:1c~ ) 

90 . 4 94 
202 . 334 

l . 131 . 0 61 

2 . 079 . 330 
2 . 320 . 639 

(1 ) Notice explic ative 
1953 : - f o n d a invea tiG au 1 - 1 ( col .~) : 104 . 230 . COO,-F 

- v a leu r du fon Ga au 3 1 - 12 : 1 0 4 . 230 . 000 + 
(104 . 200 . 000 ) • 0 , 05 = 109 . 4 94 . 000 ,- F 

- réserves d e 1 1 aasu r eu r au 31 - 12 : 109 , 49~ . cc: 
- 11 . 000 , 0 0 0 ( a lloc . aux bénéfices ) = 9 8.491.l .CC : ~• 

1954 - fondé inveatie a u 1 - 1 : 104 . 601 . 043 , - F · ' 
- valeur du fo nda a ~ 31 - 12 : 10~ . 631 . 34 8 + 

( 104 . 6 31 . 848 ). 0 , 05 = 1 0 9 . 915 . 940 ,- F 
- réseive s de 1 1 asoureur au 31- 12 : 109 . 915 . Sl.l G -

1 1 . 000 . 000 = 9 3 . 915 . 940 ; 93 . 915 . 94 0 + 
9 3 . 4 94 ~0 00 + ( 9 8 . 4 94 . 000 ). 0 , 05 = 2 0 2. 33 ~ . 6~: F 

l 967 - fonds inveo tis au l - 1 : l24 . G41 . 54 3 ,-F ; 
- valeu r du fon d s au 31 - 12 : 124 . 841 . 543 + 

{ 124 . 841 . 543 ). C , 055 = 1 3 1 . 707 . 323 ,- F 
- réserves de 1 raaoure u r au 31- 12 : l31 . 7 ~7 . 3~C -
ll . OJ0 . 0 00 = l2 G . 7C7 . G2ü ; 120 . 707 . 023 + 
2 . 07 9 . 3J 0 .2 30 + ( 2 . 0 79 . 33 0 . 200 ). 0 ~0 55 = 
~320 . 569 . 264 .. - F 
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L 'opération oe volde ècnc pa r u n d éficit puisqu ' il man­

que à cet aGsu re ur 21~ mi l liona pour pouvoir reo pect0r 

ses obli 3ations le l . l . 60 . 

2°) Par cont re , cette Compa3ni0 ourait pu res pecte r aioéme ~ t 

ses oblisationa si elle avait investi ses fonds d anG d eo 

valeurs qui lui eussent ra p?orté un taux de ren dement 

(net ) moyen de 6 , 5 p . c . a u cours d e cette période , De 

plus , elle aurait pu souot ra~re chaque année à s eo f o nda 

l mil l ion a e plus afin d e constituer une proviGion oup­

plémentaire pou r c ouvr~r les moins - values éventuelleo 

de s on poLtefeuille , 

En effet , ocs r éserves auraient d ans ce cas évolué 

comme suit ( en mil lie rs de fran cs ) 

C . Conclusiono . 

1953 
l95 L.!: 

1961 

1966 
1967 

99 . J 53 
2 0-1 . 933 

l . 206 , 3 0 9 

2 . 2 89 . 649 
2 . 559 . '13 2 coit 24 millions d e pluo 

que c e qui lui serait 
nécessaire ~our remplir 
ses obli5a ti ono au l ~ l - 68 . 

~.L ' eAemple fictif que nous avons construit montre que , pou r 

a dapter l ui - m~me sa réserve mat h ématique , l ' assureur a ~ ra~ ~ 

dU r etire r d e oes pla cements un ren d ement net annuel d e 

6,5 p . c . Cet objectif (1 ) n ' est pas d ifficil e à atteind r e 

( 1 ) qui est certainement un objectif maximum car nous noua G OLl­

mes man t::.' é .e x trêmen t prud e nt · dans 1 1 estimation des frai::; 
et des bénéfices d e 1 1 a o s u re ~r {cfr . bnnexe II ) . 
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théorie car loG a3oure u rG gui o~t bien voulu nous donne r deo 

détails d e leur portefeuille a r actiono noue ont déclaré en 

retirer un rea d ement net ( ~ividGnd es et réalisationo d e 

titres) g énéralement supérieur Q 'i p . c . par an au c ou r G de 

ces qu i n2e de rni è res annéeo . Waio évidemment d ano la p rat i ­

que , c ' est-à - d i r e dans n o tre cadre l é 3islat if actuel , cet 

objectif oomb l e plus diff ici~e à réalioer . 

2 . e plus cet e}:emple fictif a 1.,: :1 défaut imp ortaat : il est 

basé our un i ndi ce êu c oût de la vie dont la h ausoe a été 

ré culière ot nGsez limi t ée au co u re de la pério d e envica s ée. 

Or, le p r oblème p rincipal que poo o le o clauoeo d ' indexation 

provient d u fait que l 'ind ice enre gistré certainec annéeo 

d eo hausees t r è s fortes q u i peuvent obliee r l ' assureur à 

faire face à è e G p restat·ono conaidérables. 

En fait oi 1 1 asoureur doit aosume r aeu l l ' adaptation de la 

rés e rve mathénatique , la ga ra ntie de l ' Etat oemble preoque 

indispensab l e car les fortes fl u ctuationo de l ' indice ris­

que n t cer taineo années d e mettre l ' assureur dans une posi­

tion insol vaJ l e ; or o_. ne peüt évi ' emment c on cevoir la 

ga rantie ~0 l 1 Eta~ que d ano un ca d re particulier tel que 

leo asourancec oocialeo. 

3 . Cepen d ant cette c on c luoion ne j ~otifie pas le fait que ce 

soit t o ujours l 1 a osuré qui o u pporte leo frais de l'adapta­

tion des réserves mat héma tiq~eo, car il semble parfaiteme~t 

réalisable <le pa r tase r ces fraio entre assureurs et assurée, 

En effet d a n o l ' e xemp le que no u e avons p ropooé , si leG aoG u ­

rés avaient vers é une p rime de base au3mentée de 5 p . c ., 

nous avons ca l cu l é que 1 1 aoo u r0 ~ r o erait pa r venu à reop0ct0~ 

seo ob1i gation o en r etirant de ses placemen to un rendeme ~t 

annuel net ûe 5 , 'i p . c ., ce q ue tout aooureur peut certaine­

ment réaliser . 



102 . 

A . LG _p r i n c i_.Pe . 

Il eot peu p r obable en fait qu t un ao s u r eu r accepte de par ­

tage r avec l t as s u r é l e s f r aie d ' une police rat t achée 3 

l 'indice du coût de la vie . En effet même si l ' acnu r e u r se 

constitue e r 8 c c à Ge e placemento plus rémuné r a t eu r s un 

fon d s spéc~a l pou r c ouv r ir lao effets d ' une fo r te hausoe 

d e l ' ind ice , il r estera touj ~u ro une ma r ge d ' ince r titude 

que peu d ' assureu rs peuvent accepte r d 1 aooumer . 

La meilleu r e méthode ne Gerait - elle pao alorG de choioi r un 

objectif pluG limité en rattachant les oblieation s de la 

poli c 0 o. un taux de p ro e; r eooio :1 fixe et modé r é ( pa r exem­

ple : 2 p . c . p a r an ). Cette clauoe Ge p r o c r es s ion t a r ifaire 

ne garantit , ?a? s dout~ ) p ri a -de.fa ç on dir e cte u n e . pro tect ion 

inté g~a l e Cu c a pi~a l : a s s u r é , ma.i3 elle a le g r an d avan ta ge 

de pe r mett r e à l ' a s su r eur de G 1 easace r à pa r tace r leo f r aio 

de la protection c a r il peut t ou ;ours p r évoi r l ' étendue ùe 

ses obli ga tions futureG . 

Cette clause e s t u t ilisée dano un certain nomb r e de paya et 

en particulier en 3 elgique , le G c ratldeo Compagnieo viennen~ 

de la p r opose r il y a quelque s moiG à le~ro asouréG souo le 

nom d e c lauoe de r evalo r isation ( oon application est c epen ­

dant limit é e aux: polices qui. prévoient u n c apital " d écèo 11 

d 'au moins ~00 . 000 ,- F ). 

:S . Ex em ple . 

Noua avono e~ Ge n ouveau recou ro à un exemp l e fictif pou r 

estimer leo obligations qui incombent à l ' assu r eur. Cet 

exemple eGt compos é a t un g r ou~e de 1 , 000 polices de eenre 
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mixte dont le capital et len p rimes G1 accroisoent chaque 

année p . c . 

H y p o t h è s e G 
=================== 

1 . Ceo co n tratG sont tous aouocrits le 1 - 1 - 69 pa r d eG ~ommeo 

8 s és de 35 ans pour u ne d~ ré e d e 30 ans et un c apital 

initial de 500 . 000 ,- F . 3e on le nouveau tarif belge , 

leur prime de base s ' élève à 13 , 900 ,- F ( ta xe non c om­

prise ) . 

2 . LeG Frais Généraux (1 ) de la Compa gnie se comp ose nt d e 

a ) frais d ' acquisition : 4 , 4 p . c . du c apital ( iitial }, 

amo r tiG en 10 ans au ~aux de 4 p . c . par an ( 2 . 712 , - S ) 

b ) frais d 1 encais0ement : ~ p . c . de la p r ime ( indexée ) 

par an ( 278 à 4 94 ,- F suivant les années ) 

c) frais d e gestion : 2 , G p ou r mille d u capital {initia l } 

par an ( l . 250 ,- F ). 

3 . NouG r epren o ns leo mêmeo ~ypothèses que dans le p remie~ 

exemple conce r nant l a mo rta li té et le c omportement de 

l ' assu r eur ; nous suppoo ono é c alement qu ' il n ' y a ni 

rachats ni p r êtG sur poli cea . 

4 . L ' assureur ae r ése r ve en fi n d e c ha que année 1 , 2 mi l ­

l i ons à titre d e bénéfice . 

5 . Les pla c ements d e l 1 asaurau r l u~ procurent un renGem0nt 

net moy en de 6 p !c. par an . 

ÎÏ ) Cfr . Annexe II . 



E v o l u t i o n è e s r é o e r v e s d e ---==================================------------
l I a s s u r e u r 
=========-=======-= 

-: 

Table p .. 
( :i.. 9 59- 6 3) Pr i me pa r 

1:-ssurés . .. 
police , Capital 

An.nées ea vie , r eva lorisée pa r police , Primea 
début de ~ p • C • revalorisée dej ~~ caia -
d ' a nnée Décès pnr aa 2 p . c . pa r an ~ 

i 
,-n ( l ) ( 2) C:n . f il ) ( " ( 5 ) 

1 ' 
1 == ( 3 ) }:: ( l ) 1 i ' 

l 1 

1 

11969 l . OCO 2 13 . 92~ 500 . 0 0 13 • 900 • C<) O 
.1970 99û 2 l /1 . 1 73 510 . 000 14 • lt'.19 . 6 -1-1 
1 

1 ••• 

\1 9 GC 96û 5 1. '7 . 233 6 21. 63 3 16 . 729 . 9'14 
1 ••• 757 . 333 
11990 Cü9 13 2 1 . ÇG9 lü . 73-2 . 3 -1 1 
1 ••. 370 . 512 

1 

!1997 77'1 22 2 <1 . 281 037 . 92 :2. 13 . 731 . 571'.1: j 
1 752 2 /.1 • 6 0 G 11993 22 lü . 563 . l2 C)l 
il.-1 -99 73 0 

i 

- f \, 9

.-• O -Rése r ves èe 
:?r ai e l ' assu r eu r 

Ann ées Généraux ? r estationo en fin d 1 anné G 
( s ) ( 7 ) ( 3 ) 

1 

::: ( i~ ) :;:: ( :; ~ ~:: ( l ) 

11 969 4 . 241.., . 000 1 . COO . OûD 7 .97 9 . 600 
ll970 <1 . 2 4 2.932 1 . 0::; -2 . 00::) 16 . 673 . 291 
i ••. 
11 9 30 l . 5-14 . 92 3 3 , 108 . 11 40 150 . 650 . 159 

lis go l . 4C5 . 519 9. G51 . C29 401 . 276 . 746 
1 
; e • Il 

;1997 l . 34 2 . 116 19 , lGl . 264 6 21.190 . 746 
'1990 1 . 311 . 483 19 . 53-1 . 284 654 . 979 . 539 
11-1 -99 64 8 . 1 83 . 0 60 
1 -1 
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No tice_e xpli c ativ e 

Ce tableau ôoit 30 lire c e la façon que d ans le p remier 

exemple , c ' est - à - di r e que l ' aoGureur encaiGse au d é but de 

chaque an~ée u n certain mon tun~ d e p rimes , il conserve en 

caisse la p art de ce monta n t gui eG t nécesGaire pour couvrir 

s es f ra is et p r e Gtatio ns e nù a nt l ' a n née et inveGtit le 

s o l d e (G' il y en a un ) e n fi n d e chaque anné e il Gouat r ai t 

du monta n t de a e a inveGtisoe~a~ t ~ 1 a e omme d e 1 ,2 mill io~J 

qui cons titue s o n bén éfice . 

- On a do nc p our la p r emi è r e l i gn e d u ta bleau ( 1 9 6 9 ) 

f onC.:: s investi"' c1 ~bu t d ' a n::1 ée : 13 . 9 0 . O()0 -

4 . 2~~ . o co - 1 , 0 00 . CGC = 3 . 660 . 000 ,- F 

va l eur d u f o n ds e n fi~ d ' année : 3 . 660 . 00 + 

( G. 660 . 000 ). 0 , 0 6 = 9 . 1 7 9 . 600 ,- F 

réserve apr è s allocat io n aux bénéfices 

- 1 . 200 . 000 = 7 . 979 . 6 00 ,- F 

- Et pou r la secon de li3ne ( 1 97 ) 

fon d s investis : 1 4 . 14 9 . 64~ - 4 .24 2.932 - 1 ~020 . 000 

- Etc .•. 

= 3 . 3 36 . 712 ,- F 

q u i valent en fin é 1 n nnée : 

3 . GG G. 71 2 + ( 3 . 386 . 7 1 ~ ). 0 , 06 = 9 . 4 19 . 915 ,- F 

et ap r ès a lloca ti on a u x b éné fi ces , il r eGte 

G.21.9 , 915 ,- F 

les r éserves d e l ' assureur au 3 1 - 12 - 1970 sont d onc 

d e 3 , 21 9.915 + 7 . 979 . 60 + ( 7 . 97 9. 600 ) 

1 6 , 6 73 . 291 ,- F 

, 0 6 = 
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C . Conclusions . 

L ' assur eu r pa r vient don c a isément à reva l o riser lui- même 

ses réserveo mathématiques e 1 il r e ti r e de ses placements u 1 

rendeme nt nnuel net de 6 p . c . En fai t nous pensons quo les 

gran d es Corn pagniec be18e 5 ont des f rais g énéraux nettement 

moine é levéo que ceux que no~o avo~s estimés da ns c e tablea~ , 

de s o rte qu ' en o ffr a n t ù le u r e assurés de s ouscrire à cette 

clause de r evaloris a tion , elles .. s ' e n sase n t p r ob ablemen t 

à r eti rer Ce le urs placements un rendement annuel ne t d e 

oeulement 5, 6 ou 5,7 p . c . 

TTous avons cependant chois i deo frais géné r aux et une allo -

cation aux bénéfices très imp ortan ts afin que les rés ultato 

de c e t exemple puissent s ' appliquer à de s Comp asnie s Ce 

t oute tail le . Ces résultats mont rent que les obliga tions 

de l ' ass u r eu r da ns la gestion d ' une police " r eva l o risée
11 

cons i stent a d evo ir retirer ( a~ maximum ) de ses placements 

d u 5 p . c . net par an : c 1 e st u~ objectif n la portée de 

tout aeaureur , peut - être même dana le c ad r e l é 3islatif que 

nous con~nis s ons actuellement ea Belg ique . 

+ 
+ + 
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S ECTION 3 . Con c l.uoiono. 

1 . L ' érosion monétai r e os t un phénomène re dou table pou r l ' opération 

d ' aGsurance - vie ca r elle dilue le sentiment de sécu r ité qui est 

l ' o~jet même du c ontrat d ' aoGurance . Pour remplir efficacemen t 

leur fonction , 1.es Compaenies d ' assurance - vie d evraient donc 

protéger é galement l 1 aasuré contre 1.e risque d e perte de pouvoir 

d 1 achat d u capital a ouo cr it . Ce risque ne pouvant êt r e assuré 

salon 1.es techniqueo c laasiquea , il faut r e c he rc he r et mett r e 

en oeuvre les méthodeG de pr o tection les meilleures . 

2 . La clauoe d ' indexation ( à 1. 1 indice d u c oOt de la vie ) est la 

seule méthode qui puiose garantir la c onG e r vation intégr ale de 

la valeur r éelle du c a pital assuré . ~aio l ' impossibilité d e 

prévoir les hausses d e cet i ndi ce ren d très diffi c ile 1.a parti­

c~pation de 1.iassur eu r a u x frais d e l ' indexation , de sorte que 

le plus Gouvent l 1 aasu r é de vra Gup porter à 1.ui seul l ' ensemble 

des fraie . Cette métho de de p r o tec tion d evient al.o r s si coOteuse 

qu ' elle perd presque tout son intérêt car ell.e est ho r s de 

p o rtée de la plup art des aoourés . 

3 . I l vaut don c mie ux c hoioir de s méthoü00 moins ambi tieuses sans 

dou te maio aueei moins coOteu oes pou r l ' assu r é . Pa r mi celles - ci. 

la clause de proer ession tarifaire ( ou clause de revalorisation), 

est cell.e qui paraît la pluo intéressan te ca r elle est la s eu le 

qai garantisoe à l ' assu r é que la Compagnie d 1 assu r ance partici­

pera réellement à oes effo r to . Cette clause prévoit en effet un 

partage du coOt de la revalorisation du capital sous crit ent r e 

aosureur et assuré puisque 1. 1 assuré d o it paye r une p r ime qui 

0 1 accroît c haque année au même taux qae le capital tandis que 

1 1 aosureur pren d en c ha r ge l 1 adaptation de la rés erve ma t hémati­

que . 

4 . Iîous avo·10 vu que pou r r especte r leu r s enga g ements clans le 
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cadre de policeG ''revalo risées ", l e s Compaenies d 'asourance - vie 

établies en Belgique devaient retirer d e l eurs placements un 

r evenu d 'environ 5 , 6 à 6 p . c . neto ? ar an ( suivant la taille de 

l 'entrep ris e ). C'est un objectif aisément réalisable actuelle ­

ment puisque la plupart d es émiosions d ' oblieations d e cee der­

nières années p r ocu rent un taux ü 1 i n té r~t ouffisant à lui seul 

à le respecter . Cepend ant leG t a u ~ d 1 intér6t u marché p ouvan t 

se renverser è ane l ' avenir, c es Compa g nies devraient p ro bable ­

ment, pour respecter d e tels en c a gements, investir plus qu e p ar 

le passé en actions et en pa rts d e Fonds communs de placements 

belges ou étran 3e r1s . 

5 . C'est p ou rqu o i , dans le but d e pernsttre aux assurée d e pr o fi ­

ter d 'u n se r vice d ' assurance réel l ement efficace , l ' Etat devra i ~ 

p r end re certa ines mesur e s qui ont G1 a illeuro été Géjà main t es 

fois préconisées 

modificati o n de l a lé g islation ûe con trô le , au moins en ce qe ~ 

concerne les placements autorisés , dans le senG d ' un élar s io ­

sement d e la lib0 rté d ' actio n d es Compagnies~ 

suppression d eG d is cr iminati ons fivcaleo qui exis t e nt ta n t a u 

niveau des reve nus qu ' au niveau des transactions boursières 

entre les actions et les obli 3nti ons ; 

- allègement des fo rmalit éo qui p è oent sur les émissions de 

titres lorsque ceux-ci seraient destinés aux investisseurs 

institutionnels • . . 

+ 
+ + 
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C O N C L U G I C N S 

1 . Les Compa gnies d 1 aGsu r ance - vie aGG umen t un Gervice imp o rtant 

pou r le bien- être de n os 0 ociétéG mo Ge rnes ; la nature quasi 

publiqu e de ce se rvi c e e t la maGse tr è s s ouvent c o nsid éra ble 

des capitau }c 3 ér.ée pa r ce s Comp a gnies justifient le contrôle 

que l ' Etat e xe r ce dans l a plupa r t d e s p aye sur ces o r ga nismes. 

L'efficacité d ' un ee rvi ce d ' ass u ra n c e - v i e se juge par l e p r ix 

qu ' il exi Be d e l ' assu ré. Or le p r ix de base d e l ' assu ranc e 6oit 

t o ujours être supérieur au coût réel de l ' opération pou r en 

garantir la s écu ri té d e s o rte que l ' a ssuré est en ~ r a it d ' att en­

d r e à l ' extinction d u c ont r at un e réfaction im portante d u prix 

qu'il a d û paye r . 

L ' impo r tance d e c e tt e réfaction d épend essentiellement ~u v ol~Lle 

des revenu G que l ' ass ur eur arvie nt à retirer d u pla cement ê eG 

fon d s qui lu i 3 on t oonfiés. 

Pou r la p lupar t des assurés, l ' efficacité d u service d ' assuran­

ce s e tra duit plus p r écisément e~ te r mes de d éfense du pouvoi r 

d ' a c hat du capi ta l assu r é . 

Pa rm i les è ive raeG mét hodes qui peuven t être élab o r ées à cette 

fin, il fa u t préférer celles qu i pa rta gen t le c o Ot de p r o tec tio~ 

contre l'ér osion monétair e ent r e a ao u rés e t assureurs nouo 

avons c onstaté que ceo mét hodes impliquen t Géné r aleme nt pou r 

l ' assureu r l ' obli gation de retirer de s es pla c emen ts un re ve ~~ 

supé r ieur à celui qui est p r ocur é pa r les titres à revenu f~xc. 

Ainsi que ce s oit d ans u ne optique de mo ind re c oût ou d aas unG 

op tique d e dé fense du pouvoi r d ' achat , on voit que 1 ' efficaci t 6 

d u service d ' as s u r ance - vie d épend en g rande pa rtie d ' un éléme ~ ~ 

qui ne fai t l ' objet d ' aucune sur1e illance la mesure d anG 
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laquelle l ' as sureur s ' efforce d ' obteni r un rendement maximum 

de ses placements . 

2 . L ' activité d ' investis 3 ement des Compagnies d ' assurance-vie ne 

diffè re guère dans son p rincipe d e celle des autres investis ­

seurs institutionnels . 

L'obligation ( lé sale ) d e retirer de ses pla cements un taux d e 

rendement minimum ne re p résente pas en effet pou r l ' assureu r 

une contrainte imp ortante dans l e c h oix de ses placements en 

rais on d e la mo d icité de ce taux . De plus, le fait que ses 

encaisses cou r antes sont le plus s ouven t tr ès nettement supé­

rieures n ses d é p enses c ou rantes permet ù l ' assureur de ne pao 

se soucier particu lièreme n t d u d e g ré d e liquidité de ses pla ­

cements . 

Ainsi bien que l ' assureur soit n aturellement amené - par la 

méthode de calcul de s primes - ù préférer les placements en 

titres à revenu fixe , il a la possibilité de consacrer une 

très large part de son portefeui l le aux placements en actions 

ou parts de sociétés d ' investissement . 

Or étant donné la nature quasi publique du se rvice d 1 assurance ­

vie , l'assureur qui ne s ' efforcerait pas de retirer de ses pla­

cements un revenu supérieur à celui que prévoien t ses enga ge­

ments légaux manquerait g raveme nt à sa fonction en privant les 

assurés d ' un service réellement efficace . 

C ' est pourquoi les Compaenies ü 1 asourance -vie d evraient s'eff o r­

cer ·e c onsacrer aux capitaux n risques la pa rt la plus impor­

tante possible d e leur portefeuille car c ' est par une telle poli ­

tique de placement qu ' elles pour r ont le plus souvent réaliser 

les objectifs d e leu r fonction è 1 assurance . 
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3 . Les Comp a gnies d ' assuranc e - vie établies en Be l gique ont dans 

l'ensemble consacré aux actions èe sociétés belges et étran gè re s 

moins den p . c . de leu rs r éserves au cours de ces trente de rni è ­

res a nnées . 

Nous avons vu que c e rtains faito p ouvaien t expliquer en partie 

cette tr è s f a ible proportio~ : p r e scrip ti ons de la lé3islation, 

résu lta ts s o uvent dé cevants des valeu rs belge s , dif ficulté d e 

ge stion pour leo petites Compa e nieG , e tc ••• 

Mais en fait , il apparaît c lai rement que c ' est surt ou t pa r u n 

souci extrême de sécurité que cea Comp agnies se sont si p e u 

i n téressées aux capitaux à risques ; or ce sent iment sans do u te 

tr è s louab l e d ans s on pr i ncipe a pou r conséquence d e priver leo 

assurés de revenus qu ' ils s ont e n d roit d ' attendre d ' o r ganismec 

a uxqu els ils c onfient u ne part su ostantielle de le ur épargne . 

C ' e st Jourquoi c t est d ' abo r d une mo d ification des i d ées qu ' i l 

faut souhaiter d a ns c e domaine , modification que l ' Etat devr ait 

soutenir p ar de s r é fo r mes adéquates d e la lé gislation , èe la 

fiscalité e t de l ' o r ga nis a tion d u marché de s capitaux . 

Il s emble à 1 aille ar s - et quelques réponses fa i tes n n o tr e en­

quête le c o nfirmen t - que certai~s assure urs sont c o nscie nts d e 

c e tt e nécess i té d e d épasse r le c ad r e d es t i tr e s à r evenu fi xe . 

Il r e ste don c à es pé rer que c e t te p r i3e de c onscience s ' étende 

et se tra duise d a ns le s fait s afin que l ' épa r gnant belge - et 

s pécia lement le pe t i t épa r gnant gui f o rme la g rand e masse des 

assurés - puiss e trouver d an s i r Ass u rance sur la Vie la qualit é 

de 1 3ervice qui réc ompense la c onf: a nce qu ' il fait aux entrepri­

se s d ' assuranc e s . 

+ 
+ + 
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ANNEXE I 

A03URANCE-V I E ET IMPOS I TION DES REVENU3 En BELGIQUE 

Toutes les Comp a g nies d ' assur a nc e s r appellent da ns leurs pr o3p e c ­
tus que le législa teur lui - même enc ou r ag e la souGcription d e poli­
c e s d 'assurance - v i e e n octr oyant de s ubstantiels avanta ges fisca ux 
au x assurés . Ce s ava ntages fisca u~ ve ~ ant s ' a j outer aux presta ­
t i ons de l ' assureur , une étud e de la lo i fiscal e en cette mat iè r e 
et une analyse d e sa po r tée s ' i nscrivent naturellement d a n s le 
c ad r e de cette étu6 e . 

§ 1 . Exposé . 

A . La situ a tion du souscripteu r d 1 une police d ' assuranc e ­
vie vis-à- v i3 GU fisc peut être présentée comme suit : 

1) Le législa teur lui la i ss e l e choix entre deux solu ­
tio ns 

s oit d emander à bénéf i c i er d e l ' immunité fisc a l e éG 
ses primes , auquel cas et sous certaines c o n ditions 
précisées inf r a les p restations futures de ln Compa ­
g nie ser ont consid érée s c omme des revenus p r o f essi o~­
nels et t a xés comme tels . 
s oit de ne pas demand er de bénéficier de cette immu ­
nité, a u quel cas les c ap i taux alloués ne ser ont pne 
t a xés l o rs d e leur versement . 

Il f au t rema r quer que ~e maniè re g énérale, c Lest la 
premi è re solutio n qui est c onseillée p ar l e s Compng n ie0 
d 'ass u rances . 

2) Les c apitau x su pp léme nt a ·re G qui lui seraient éven­
tuellemen t al l oués ~ar la Comp a g n ie en deh ors de 
l' ob liga ti o n inscr i te au c o nt r a t s ont e x onéré d 'impO~ . 

B . Le Co è e d e6 im pôte sur l es re ve nus p récise les c o n d it iona 
d e l ' immunisati o n fi s cale Cea J rimes et le ré g ime üe 
taxation d ans ses a rticles 54 à 58 . 

a) concerna nt 1€ b é n éfic i ai r e 

Da~1s u !le atssuranc e II en cas d e vie" : le c ontra c­
t an t, l ' assuré e t le b éné ficiaire d oivent être l a 
même pers onn e . 
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b ) con c e r nant l ' â ge de 1 1 assuré à la s ouscription .u 
c ont rat 

Il doit être inférieur à 60 ans pour les hommes et 
65 ans pour les femmes . Cette c ond ition est é gale­
ment applicable en caa 0 9 modification ou de pr o­
l o n gation du c ontr at . 

c ) c once rnant la durée Ga c ontrat : 

Le cont r at " en cas ci G vie " doit être souscrit pour 
une pé r i ode minimale d e 10 ans . 

d ) c o~ ce r nant l ' â g e de l ' a ssuré à l ' expiration du c on­
trat 

DanG un contr a t " en c as de vie" i l do it êt r e d ' a:i ··· 
mo i n s S 5 ans pour l es hommes . 6 ans pou r les femm00 . 

e ) c on cernant la d é du ctibil ité de l a p rime 

C ' est le mon t ant b r u~ de la p rime . tel qu ' il est 
inscrit a u contrat , qui est d é du ct ible . 
La p rime n ' est d é d uc tible que d es seuls revenus 
professionnels nets d J c on tractant . 
La d é duc tibili té est l imitée à une somme de 15 p . c. 
d e la p r emière tr an c he d e 50 . 000 , - F des revenu~ 
p r o fessionnels nets augmentés d e 6 p . c. du restan t 
~e ces revenus , le montan t to tal de l ' immunisatioJ 
ne pouvant excé der annuel lement 45 . 000, - F , 

2 ) La taxation . 

Si le c on tribuable a op té p ou r l ' i mmunisati on fisca le 
de ses primes , les prestati ons futures (insc rit es au 
contrat ) d e ln Compagnie d ' a ssurances ser o nt c onsiè é ­
r ées comme des reve n us pr~fe3oionnels e t taxés comme 
tels . Cependant si c es p reGtations se p résentent s oue 
forme d 1 n ca pital , ce lu i - ci se ra c onve rti en un e re nte 
via g è re fictive qui ser a ajout ée chaq ue année aux 
revenu s p r ofessionnels du c ont ri buable . Le taux d e c on­
versi o n d épend d e l ' â g e d e l ' assuré a u moment d e 
l ' attribution d u capital ; il varie entre 1 p . c . pou r 
u ne p era onne â g ée è e 4~ ans et moins. et 5 p . c . p ou r 
u ne p ersonne â gée de 65 ana et plus . 

§ 2 . Exemples . 

1er exemple : cas d ' un contrib~ able qui s ouscrit à l ' ige de 
30 ans une police d ' assu r ance mixte de 30 ans pour un capi-
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tal assuré de 3°0 . 000 ,- F ( p rime annuelle selon le n ouve au 
tarif : 7 . 0 35,- F , taxe c omp r ise ). On suppose que d u r ant 
~ett~ période ee s r e venu G p r ofessionnels nets sont en 
moyenne de 250 . 0 0 0 ,- F pa r an et qu ' il a deux perG onnes n 
cha r g e . A 65 ans il j ouit d ' une pension d e 90 . 000 ,- F et n 1 a 
plus qu ' une pe rs on n e à ch a r g e . 

1. Situation fiscale ( 1 ) d u c on tribuable pen dant la durée éa 
con trat : 

,-IG ' i l a opt é p our js ' i l n ' a as j 
l I immunisa tia n opté pou r 1 1 imm:.1 ;­
fio ca : e de ses nisat~on ~~scalej1 

p r i mes d e ses p rimes 

Revenu s p r o fessio nnels n ets! 250 . ûOC ,- F 25 0 . 000 .- F 
Aba ttement f o r faitaire - ic ~ooo .- F - 10 . 000 ,- F ' 
?rime immunisable ! - 7 . 0 3 5 . - F 

Revenus taxabl e::, 232 . 955 ,- F 240 . 00C .- F 
I mpô t corres oon c1 a n t -1 3 . 506 .- F <'.1 5 . 405 .- F 

nconomie d 1 im p e5t 
en l an j_l . J9 9, - F 
e n 35 anG 55 . 465 ,- F 

2 . 3itu ati o n fiscale du contribuable apr è s l ' â ge d e 65 ans 

Revenu s p r ofessionnels nets 
~battemen t f o r fai t ai r e 
Rente f i ctive ( 300 . 000x5 ~ ) 

Reve nus taxables 
Impô t correspondant 

Majo r a t ion d ' imp ~t 
en 1 an 
en 7 ans 
en 20 ans 

Ï2' i2. 
po:.i r 
t ion 

ava it o p té S I il n ' avait po.oj 
1 ' i mmunis a - op té pour 1 1 im- ' 
fisca le d es munisation fio -

p rime3 

so .ooo .- F 
- 1 5 . 000 .- F 
+15 . 000 .- F 

90 . 000 .- F 
9 . GGO ,- F 

2 . 945 . - F 
2 C . Sl5, - F 
53 . 900 .- F 

cale des p rim eo 
1 

90 . 000 ,- F 
- 15 . 000 .- F 

75 . 000 ,- F 
6 . 93 5 . - F 

( 1 ) No us ne n ous p r éoccuper o ns que de l ' impô t levé par l ' Etat . 
Pou r les revenus inf é r ieu r s à 160 . 000, - F , n ous avonG 
utilisé le b arême d e l ' exercice 1968 . 
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3 . Résultats 

a ) Les avanta ges fiscau x "certa ins" 

b) 

==================-=====~====== 

Ce s o nt les av a n ta3eo. qui résultent d e l ' immunis atio n 
fiscale de s primes . Leu r i mpo rtance d épend du nombre 
d ' années vécues pa r l ' a s o u r é ap rès l ' â ge d e 6 5 ans . La 
durée d e vie moyenne d ' un homme de 30 a ns étant de 41 
ans ( 1 ), n ous pou v o ns ~i r e qu e les avanta ge s fisc a ux 
d u c on trat d ' a ssur a nce-vie cité seront 

au minimum d e 
- en moyenne d e 

66. 4 6 5 58 . 90 0 = 7 . 5 6 5 ,- F 
6 6 . 4 55 - 2 0 . 5 1 5 = 45 . 050 .- F 

les avanta ges fisc a u x " p r oba b l es" 
= ============================== 
Ce sont les avanta ge s qui réau ltent d e l ' exonér a t i o n 
fiscale d e tout e s omme allou é e pa r l ' assureur en 
d e ho r s d es obl iga tions è~ c o n tr a t . 

Nous n e p ouvons p r écise r ceG a v a nta ges car n o us n e c on ­
naisG ons pa s e n c o r e le t a ux ~e ~a rticipa t ion a ux béné ­
fices q u i sera appl i qué ce t te année , ni a forti ori 
celui qui sera o ff o r t dano 3 0 ans , à l ' extinction de 
c ette p olice . A t i t r e C 1 0 xem~le , rappelons qu e l e tau~ 
de p artici p ation eux bén6fi c e s o fferte p ar les g r a n des 
Comp a 3n~e s aux anci e ns c o n trats en 1958 était d e 1 . ~ 
p .c •• ce qui aura it r epré~en té dans ce cas une s omm e 
d e 126 . 0 0 0 ,- F qu i, d u fait d e s on exoné r ati o n, si3n~­
fiait pour l ' assuré u n 11 o énéfice 11 fi s cal d e 30 . 207 ,- F 
(impet sup p lément a ir e qu ' il a u rait d û payer si ce t t e 
somme a vait été a j outée à s e s autres reve nus ). 

2 ème exemple : cas d ' un c o ntr ibu~ble qu i s ouscr i t à l 'â ge Ce 
35 ans une police d ' assur a nc e mi~tg de 3 0 a ns p our un ca pital 
d e 500 . 000 ,- F ( prime : 1 4 . 317,- F t . c .). Du r ant ces 30 a n s , sec 
revenus professionnels nets son t en moyenne d e 4 0 0 . 000 ,- F par 
an ; il jouit d e plus de 40 . 000 ,- F d e revenus d ive rs et a tr oic 
personnes à c har ge . A 65 ans , sa pensio n est d e 120 . 000 ,- F , s 0~ 
revenus d ivers s r élè vent à 55. 000,- F et il a une pers o nne à 
char ge . 
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1 . Situation du c ontribuable pen dant la durée d u contrat : 

Revenus professio nnels net 
Aba ttement forfaitaire 
Prime immunisaole 

Revenus p r o f. taxables 
Autr es revenuG taxables 

Revenu global taxable 
Impôt c o rr9spondant 

Economie d ' impôt 
en 1 an 
en 3 0 ans 

f 
1il a op té pour 
' immunisa tion 
iGcale des p ri­
es 

--
<100 . 000 ,- F 

10 . C o.- F 
14 . 317 ,- F 

375 . 633,- F 
4C . OOO ,- F 

415 . 633, - F 
95 . 916 ,- F 

5 . 3 5 9 ,- F 
151 . 070 ,- F 

S 1 il n ' a pas opté 
pour l ' immunisa­
tion fiscal e d es 
primes 

400 . 000 ,- P 
- 10 . 000, - F 

390 . 000 ,- F 
40 . 000 ,- r.;-

430 . 000 ,- F 
102 . 2135 ,- F 

2 . Situation d u cont ribuable apr 6 3 l ' â s e d e 65 ans 

Revenu s p r of . nets 
Aba ttement forfai t ai re 
Rente fictive {500 . 000x57o ) 

Revenus prof . taxables 
Lutres reve nus taxables 

Revenu global taxable 
Impôt corr espondant 

Maj o r a t ion d ' impôt 
en 1 an 
en 7 ans 
en 2 0 a as 

3 1 :i_ l ava it opté 
p ou r 1 1 i mmunisa ­
ti o~ fiscale de s 
pr .irnea . 

+ 

140 . 000 .- F 
- 5 . 000 , - F 
25 . o.- F 

1 5 . 000 ,- F 
55 . 00 .- F 

205 . 000 ,- F 
33 . 071 ,- F 

7 . 4Gl ,- F 
G2 . 367 ,- F 

l4 9 . 6 20 , - F 

S'il n'avait pasi 
opté pou r 1 1 imrn:.1 
nisation fiscale 
des p rimes. 

1 40 . 000 , .;.. F 
15 . 000 ,- F 

125 . 000 ,- F 
55 . 000 ,- F 

130 . 000, - F 
3 0 . 590 ,- F 
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3 . Résultats : 

a ) 

b ) 

Les avanta13es fis c aux " certaine; " seront ==============~============--==-======= 

au mi nimum de 1 61 . 070 ,- F 
en moyenne de 161 . 70 ,- F 

149 . 62 0 ,- F = 11 . 450 ,- ? 
5 2 . 367 ,- F = 103 . 303 ,- F 

les avanta ges f iGcaux 11 pro b ables " : ============== =======-= ========== 
Ceux- ci d épend r on t d e l ' importance d es bénéfices attriouéa 
aux ass u rés ; si le taux d e participation aux b énéf i ces 
est de C, 6 p . c . l t exonératinn fiocale re p résentera pou r 
l ' assuré un s ain aupplémentaire de 21 . 556 , - F et ce c ain 
sera d e 54 . 006 ,- F si le tau~ d e parti c ipation eet d e 
1 , 4 p . c . 

§ 3 . Concl usions . 

l . Les avant a gea fiscaux o c t r oyé e; par le lé g islateur aux souo ­
cripteurs d e poli c es d ' assurance - vie son t certainement 
imp ortants . Les deux exemples que nous avons donnés mon­
trent en ef f et que ce 11 0énéfice fiscal 11 peut dans c ertaine; 
c as a c croî t r e de 3 0 à 40 p . c . l e capital versé à l ' extinc­
tion du contra t ! 

2 . La majeure partie de ces avantagea p r ovient de l ' i mmunisa­
tion fis c a l e 6 es p r ~nes dont la portée r ésulte de la con­
jonction d e trois facteurs : l es r e v enue du cont r ibuable 
pendant la du rée du cont r at , ses r evenus à l ' extinction du 
cont r at et sa durée d e vie ( l ). Les avanta ee o fiscau x ne 
seront donc réellement importantG que d ans le cas où les 
revenus d e l ' assu r é à l 1 ext i n ct~on d u c ont r at ne rep r é s e n ­
tent qu ' une faible part d e ce qu 1 ils étaient antérieurement 
et d ans le cas où l 1 asauré meurt avan t l ' extinction de la 
r ente fictiv e ( 2 ). En d ' au t reo termes , c et t e loi avanta ge 
surtout les assu r és qui s o uGcrivent u ne po lice en complé­
ment de l a pension lé 3ale . 

3 . Notons enfin que l ' exonération fiGcale ac croît d e façon 
subs t an t ielle les c apitaux qu0 la Compa gnie ve r sera à 
l 1 aeouré en supp l ément du cap~t n l assuré . 

{l ) ou les revenus et l a d urée de v~e d es bénéficiair es d e la poli­
ce ap r ès le d é c è s d e 1 1 asou r é ; aou G n 1 avono pas analy sé ce eau 
car les avanta g e s fisca u ~c y sont no r malement toujours t r è s im­

( 2 ) portants ✓Ce d e r nier cas est cependan t moins i mportant que le 
premier ~ar l t assu r é peut d emande r à la Compagnie d e lui vero er 
une re n te pour pouvoir paye r l r impôt supplémentai r e qu I il subir ·. 
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i.NNEXE II 

FRAIS GENERAU~C ET SOLDES BENEFIC--AI?-.B3 DES COMPAGNIES D I AS SU­
RANCE-VIE EN BELGIQU2 . 

§ 1. Objet de cette annexe . 

Nous avons étud ié da ns le cha p itrG III (1) les clauses d ' i née ­
xation et d e revalorisation qui pa raissent être les mét hcèe c 
les plus efficaces pour ga ran ti r n l ' assu ré la conserva tion 
la plus lar ge possible du pouvoi r d 1 achat d u ca pital s ouscri t . 
L ' intérêt è e ces clauses réside o u rt out dans le fait que 
l'assureur peut participer au c oût de l ' adaptation pro g r es s ive 
d u c ap ital as s u ré en p re nant e n c ha r ge l ' ajustement des r éser ­
ves mathématiques . Nous avons e·~ effet montré que cette cha r ge 
pouva i t être aisément assumée par l ' assureur[ en tout cas pour 
la clause ~&0·.ré v•n lor.ic ô tion . - ' ' . ~ .. . · 

L ' exactitud e de ces c onc lusi o no rep ose sur une e stimation a è é ­
quate des frais g énérau x ( et du solde b énéficiai re) des Compa ­
gnies d ' a ssurance - v ie . Af in de ne p as eneombrer le texte p ri n ­
cipal , nous avons r eporté dans cette annexe la discussion ùec 
éléments sur lesquels s ont f onèéo l es calculs effectués au 
chapitre III . 

§ 2 . Estimation d es frais g énéraux et d u solde bénéficiaire . 

1 . Les fraiG généraux d ' une entre~rise d ' assura nce - vie peuven t 
être _ d ivis és _en _ trois_postes : 

les commissions d ' acquisition (et d e rap p el) 
- les commis sions d ' encaissement 

les frais d e gestion de l a Compagnie 

Les commiosions d ' acquisition . d e rappel et d ' encaisseme~t 
s ont versées pa r la Comp a gnie aux c ourtiers d ' assurances 
qui l ui ont procuré les c ont r at s . Leu r calcu l est Générale ­
ment établ i sur les môm e a basea, mais il varie souvent ou~-· 
vant la taill e d e l ' entrepria e ( ces frais s 8nt souvent pl~~ 
élevés dans le cas des petites Compagnies ). nous avons 
choisi la répartitio n suivante ( par police) 

frais d ' acquisition : 4 , 4 9 . c . d u capital assu r é 
frais d ' encaissement 2 p . c . ù e la p rime . 

ÎL) page 93 et suivantes . 
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Les fraiG de gestion comprennent l 'ensemble des frais d 'a dm~ ­
nistration et de s amortissements qu'entraîne la gestion de 
polices d 1 aGsurance . Ces fraiG sont moins bien connus que 
les premiers car ils forment en quelque sorte le "secre t d e 
fabrication" de c haque Compagnie . On en a cependan t ëes in­
dications dans des actes légialatifG ; ainsi la circulaire 
ministérielle n ° 6l du 2 - 1 0 - 19~2 es timait ces frais ( par 
police ) à 3 pou r mil le du capi tal aasuré par an, et l'A . R . 
d u 30-9-1963 instaurant le n oavea~ tarif en assuran c e - vie 
stipule que les rés erves mathématiques deG contrats sous­
crits a p r è s le 1 -1-69 Goivent être au moins égales aux ré­
serves ca l culées à l ' aid e d ' un chargement d e 3estion de l , G 
pour mille du capital assu r é pou r l es assurances du genre 
mixte et de 2 , 5 pour mille du capital a ss uré pour les 
assurancœ-vie entière . 

àp r ès discus sion avec certaina aGGureurs et avec le oervics 
de contr61e , nous avons ch o iG~ la répartition su~vante 

- 3 pour mille du capital a ssaré pa r an pour des policeG 
qui p révoient un capital o r au plus 200 . 000 ,- F et/ o u 
un terme maximal de 20 a~ :: . 

2,5 pour mille du capital asau ré par an pour des pol~ceG 
qui prévoient un capita l s up érieur à 200 . 000 ,- F et/ ou 
un terme supérieur à 20 ana. 

2 . Etant donné la méthod e de ca lcul utilisée, il fallait éca ­
lement estimer une allocation annuelle aux bénéficeG de la 
Compa3nie , afin de rémuné r er les actionnaires et les n ëmi­
nistrateurs et de constituer ûes réserves èe précaution . 
Nous avons estimé que ce solde béné ficiaire s'élevait c h a ­
que année à 5 p .c. deG primes encaissées par la Compagnie 
d ' assurances . 

3 . Remarqu ons enfin que cette répartition de s frais générau;~ 
et d u sold e bénéficiair e s'applique plut6t à une entrepriae 
de taille moyenne car nous l 1 avons basée tant sur les sta­
tistiques du service d e c ont rôle que sur une mo yenne de s 
tarifs . 

Ce pendant le résultat è es ca l culs effectués sur ces donnéeG 
est assez indépendant è e ln taille de l ' entreprise car il 
s ' effectue une compens a tion ; on effet les gran d es (petites ) 
Conpagnies ont généralemen t ëeG f rais 3 énéraux moins ( plus) 
élevés que ceux que n ous avons estimés mais pa r contre leur 
sold e bé1éficiai re est plu~ (~1o i ns) élevé que celui que 
nous avons choisi. 
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Vé r:i.fica t .ion de s e st.ima tions . 

~e r _exemple 

l. TToua avo~a p r i s l e ca s d ' un c roupe de 1 0 . 000 polices du 
ce nre mi::,te ( 10/ 10 ) s ou s c r ites l e 1 - 1 - 1 9 50 par doc hommes 
âg és d e 30 ans pou r un terme ê e 20 ans et un capital ae s ur6 
d e 200 . 00 .- F . ( leur p r ime annuelle e s t de 9 . 000 .- F 
~elon 1 1 ancien ta r if , taxe non comp r i s e ). 

2. Hypothèses 3éné r alee 
- ~== ==-=== =- ======== 

r: ) la mo r talité r éelle d e cc 3ro~p0 d ' assu r és es t é ga le à 
la mo rtalité calcu lée par la table H ( 1 9 59 - 63 ) ; 

b ) il n ' y a ni ra c hat3 d e polices ni p rêts su r p oli c es ; 
c ) le s frais 3 éné r aux ( par poli ce ) è e la Compa Gnie d ' ass u ­

ranc es oe c ompo3ent d e 
- fraie ù ' acquisition = ~ . ~ p . c . du c apital a s su r é , 

amortis en 20 ans au taux de 3 , 5 p . c . ( 61 9 ,- F ); 
- fraie d 1 eJcaiseement : ~ p . c . de la p r ime par a n ( lDC F ) 
- fraie êe cestion = 3 p . m . du capital assuré pa r an 

( 600 . - F ) • 
ë ) les prestati ons d e la Compagnie c omp r ennent une pa rtici­

pa tion auz j é néfices Gant le taux évolue comme suit : 

0 , 5 p . c . e n 1955 , 0 , 6 o . c . e~ 1950 . O , G p . c . en 1 9 61 
l, - p . c . en 196~ , 1 , 2 p . c . en l96 6 et 1 , 4 p . c . e n 1969 . 

e ) la Compagnie s I alloue e n f:;..n de c haque année une s omme 
d e 4,5 millions à t i tre d e ~énéfi c eG . 

0 , ~ypo th GSCO Ge c alcul 
----- ----===- ======= 

a ) La Compa 3nie d ' assu r ance re tire d e se s placemen t s un r en­
d ement (net ) écal 6 celui qui eot calculé par le oe r vice 
è e c on tr6le pour l ' ensemble è eo Compngnieo , 

b ) Pour simp l ifie r leo calcule , n ous avo n s oupposé que la 
Compacnie g é r ait ae a fonda Ge l a façon su i vante 

leo p r imec sont versées au 1e r janvie r d e chaque année 
la Comp a gnie conse r ve e n caisse la pa r t d e ce mon t a nt 
qui eot né c e s saire pocr ooavr~r leG f r ais g éné r aux et 
les p restations èe 1 r année . 

- le oolde est d i r ecteme Jt investi (et r appo rte donc un 
certa~n revenu à la fin d a l ' année } 
à l a fin de c haqu e année la Compa s nie soustrait 4 . 5 
mill~ono ( bénéfices ) 6u montant d e see inve o t i s sernento 

,,, '• :, .... ,,.· ·, 
~-; , L. 
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( one l a p r emiè re lian e du ta ~leau se lit ainoi 

- fon d s i n vestis au 1er jaJvier : 
90 . 000 . 0 00 - 13 . 990 . 0 0J - 3 . C00 . 000 = 73 . 0 10 . 000 , - F 

- valeu r d u fond s en fin û 1 année : 
73 . Dl 0 . 00-:) + ( 73 . 010 . 00G' ). 0 , 047 = 76 . 441 . 470 , - F 
r éserve "mathématique 11 d e la Compagnie au 31 d écemb re 
76 . 44 1 . 4 70 - 4 . 500 . 000 = 7 1 . 941 . 470 ,- F 

et la second e l igne 

fon d s i nvestis au 1 er ja nvier 
09 . 36 5 . 000 - 13 . 973 . JCO - 3 . 200 . 000 = 72 . 606 . 7CO ,- F 

- vale u r du fo nd s e n fin d ' a n née : 
7 2. 6 05 , 70 0 + ( 72 . 606 . 7 00 ) . 0 , 040 = 7 6 . 175 . 662 ,- F 

- réoerveo d e l ' assu r eur a u 31 û écem~ re 
76 . 175 . 66 2 - 4 . 50 0 . 0 00 + 71 . 941 . 47 + ( 71 . 94 1 . 4 70 ) . 
0 , 0 4 7 = 1 4 7 . 70 , 323 ,- F . 

Les réserves d e l ' asG u re u r o 1 a ccroios e nt ainsi è 1 année 
en année par les invest~3oeme n to effectués chaque ann ée 
et par l euro re v enus , I l fa u t qu e ces réserves a u 31-l~ -
1969 o o ie n t suffisanteo pou r rouv r ir les p restations 
finaleG qu e l a Compa s nie C0vr a effectuer au 1 - 1 - 1970 , 

4 . Résultats ========= 

Tabl e H ( 1959- 63 ) ! 
P rimeo Fr ài s généra u x 

Années l.ssurés e ncai.osées 
619. - F v i e , Déc è ;:; 9 . 000 .-2 = X en :;: 
1 0 , 0ûO déout p end ant " {ll + ,~ 

d ' année l ' année 730 ,- F X ( 1 ) 
( l ) ( 2 ) 1 ( 3 ) ( 4 ) 

' 
1950 lJ . 000 15 9 0 . ooc . 'JÜÜ 13 , 990 , 000 

1951 9 . 93 5 1 6 8 9 , 865 . 0 0 13 , 978 . 3 00 

1952 9 , 9 6 9 15 û 9 . '7?.. 1 . 0 0 0 13 . 965 . G2 0 

... 
1960 9 , Gl4 27 GJ . 32 6 . 0 00 13 . G4 4 , 920 

... 
196 [3 9 . 503 00 ûG . 52 7 , 000 13 . 602 . 340 

1969 9 . 443 6 5 ü'1 . 937 . 0 00 1 3 . 555 , 5L1 C 

l - l-70 9 . 3 73 



Années 

1950 

1951 

1 952 

... 
1960 

... 
1963 

1969 

l -1-70 

P r estations 
y compris 
partic ipation 
aux b énéfices 

( 5 ) 

3 . 000 . 000 

3 . 2CJ : C-J C1 

3. 000 . 000 

5 . 594 .'100 

14 . Cl G, 000 

15 .73 0 . 000 

2 . 269 . 4?6 . 000 

Fon Gs 
d isp on i bles 
pour l ' j.nveat . 
. - - (6 ) . -

= ( 3 )-( -1 )-( 5 ) 

73 , 010 . 000 

72 , 6ü6 , 70 0 

7'.4 , '7 !.:iG , lJ J 

63 . GCG . 630 

57. 9 ".) G . 660 

55 ,'FJ ,t160 

Rése rvea de 
1 1 assureur 

tau x c1e ' 
rend t 
des 
invest. 

'1 . 7 

L} • d 

4 ,9 

5 , l 

5 , 5 

5 • 5 

fil on tant 
en fin 
d ' année 

7 1 • 9-11 . I':, r :, 
147 . 0 7C , 3~3 

226 . 096 . 9C3 

1 , 005 . 4 ûl.59l 

2 . 125 .. 2 7 9 . 0 25 

2 . 296 , l.l3'1 . -112 

On voit d onc que la Compa3nie 6 1 aoaurauce parvient à couvrir 
ses ob liga t~ons. L 1 estimation dea frais généraux et du a olde 
oénéficiaire oemble d onc cor r espond re as se z b ien à la réalité 
puisque n ous avons calculé la participation a u x bén é fices sur 
base de taux appliqués pa r la plupart de s Compagnies au c ou ro 
de cette période . En parti cu lier cette r épartition ne para î t 
pas surestimée puisqu'elle permet à l 1 a Gs u r eu r d ' offrir en fin 
d e pé r iode un taux d e partic i pation aux bénéfices d e 1 , 4 p . c .• 
taux qui fut offe rt par les e r a~ d eo Compa cnies en 1 9 63 ; elle ne 
pa raît pas n on plus aouses timée puisque l ' asGu r eur pourrait 
offrir u n taux d e p . b . supérieur ( il lui manque r ait plus de 2 
millions pou r off r i r en 1969 un taux d e 1 . 5 p .c.). 

2 ème _ e 1rnmple : 

1 . Cas d e 10 . 0 00 polices de 13enre mL~te ( 10/ 1 0 ) s ous cri tes le 
1-1-6 9 par des hommes 6 3éa de 35 ana pour une durée de 30 
ans et un capital de 500 . 000 ,- F ( leur prime annuelle est 
d e 13 .90 0 ,- F selon le nouveau ta r if , taxe n on comprise). 

2. Hypothè ses cénérales : ======-============= 
a ) la mortalité réel le correo po n d à celle qui est calcu lée 

pa r la ta ble H (195 9-63) 



b ) il n'y a ni rachats ni prêto sur poli ces ; 

c) lea f r aiG généraux ( pa r police ) de la Compaenie d ' acou­
rance se comp osent de 

- fraio ù 1 acquiGition 4 , 4 p . c . d u ca~ital assuré, 
amortia en 10 ans au taux de 4 p . c . (2. 712 ,- F ) ; 

- frais d 1 oncaisGement = 2 p . c . de la prime par aa ( ~7 ù ,-~ · 
- fraie d e gestion : 2,5 p .c. d u capi tal aaouré , par an 

( l . 25 0 ,- F ). 

d ) leo preotati ons d e la Com p a3nie comp r ennent une partici­
pation ~t•.:;~ bénéfices d ont le taux vnrie entre C' , 6 p . c . 
au début et l , l p . c . à la fin d e ln pé ri ode . 

e ) la Comp aen:ie s I allo ue en fi ,.1 èe chaque année une somme Ge 
7 milliono à tit r e d e bénéficea . 

1 , La Compasn~o retire d e Gee placements un ren6ement annue ~ 
net d e 5 , 5 p . c . 

2 . Nous adoptons l es m6m00 hyp a thOoe a oimplificat r~ces p ~ -~ 
l e cnl~ut que d ano le p reD~Gr exemple . 

4 . Rés ultats 
==-======= 

Ta ole p ( 1959- 53 ) 
Frais .c; énéraux 1 

Années 
.-1 

L.oo uréo Dé c è s Primes 
e--, vio , pendant e :1. ca:i.ss é0s = fraiG <1 1 acqui; . h 

d é bu t l i année = 10 . 9OO ,-F sition + 
C ' i G I a naé e ., (1 ) 1 , 52C,-:- F X J • 

(1) 
.J...J,. 1 

( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ! --
1 lJ , 000 17 139 . 000 . 000 4 2 . 400 . 000 ,., 9 . 933 20 138 . 763 . 700 4 2 . 37'1 . 02;: '"' 

10 9 . 769 /JO 135 . 739 . 100 l.} 2 , 047 . 032 

,-, r-_ 
~V 9 . 116 110 1:26 . 712 . 4 00 13 . 92 9 . :;;4c 

29 '} . 73 5 2 13 10'7 . 5l6 . 50C ll , 819 . 030 
30 7 , 522 222 10~ . 555 . 300 11 . 4 93 . 616 
3 1 7 . 3CO 



Preotationo 

Années y c omp r iG Fond ::, Rése r veG d e 
p ar t icipati o n d ispon i b le::, 1 1 aosure u r 
au x b énéfices pour J_ 1 i n ve::,t . en fin d ' année 

( 5 ) ( 6 ) 

= (3)-{ '-'1 )-( 5 ) 

1 G. 5 C10 . 00 Gu . lJO . COû 35 . 94 5 . 500 
2 l . 00 0 . 800 C6 . 3G9 . 0 7 6 174 . 813 . 61 " ... 
10 2 . 60 0 . 0 00 73 . 1,:,2 . 0 63 l . O2/3 . 23 1 . O92 ... 
20 61 . 600 . 0 0 0 Gl . 183 . 152 2 . 752 . 382 . 923 ... 
29 l 3 L1 . 616 . 080 - 33 . 91 8 . 53 0 4 . 4 3 3 . 717 . 3 26 
30 13 6 . ,-: 2 5 . 0 0 - 43 . 3 6 2 . 31 6 4 . 635 . 23 3 . 963 
31 4 • .S G3 . 75C . OOO 

-

On v o it d onc que d ano ce cas 1 1 noaureu r pa r vient é galeme~t à 
remplir seo obliGations . 

TTous avonG basé ces obli c ationo our d es taux de partic~pat~ o~ 
aux bénéficeo qui Gemblent aooe~ vraiasemblables ai o n le a 
compare avec ce u ~ qui ont été offerto par les Compa e nieo au 
c ours d e ceo quarante dernièrec a ~~ éoG ( ou r base d es ta b:o::, 
1 923 - 1932 ). Le taux d ' intérêt d e G, 5 p . c . était ~éjà atteint 
par l ' ensemb le dea Compa gniec o ~ 19 66 , de sorte qu ' i l n e 
paraît pao a zacéré de le prend re c omme ta u x d ' i n térêt moye n 
au c our0 d e cette pé r iode . 

Ainsi la r é partition de s frai::, Gé~éraux et d u oolde bénéfi­
ciaire d e 1 1 aGG u reur d ano cet e~emple sem b le ~tre as::,ez pro­
che d e la réa l it é ; e~ tous cac c e s valeu r □ ne oont certai­
nement paG s ouaestimées car oi ou aupp r ime la pa r ticipation 
aux bénéficeo et si on cuppooe u n taux d 1 i n tér6t Ce~ p . c . 
( taux p révu d a~o le tarif ), cet aosureur ne p ou r rait r emp lir 
oeG obli 3ati.ona qu ' en re n onça nt à u n e p artie u e ses bénéficeG 
( 1 million p ar an ). 

§ ~ - Conclusi o ns . 

Les frais c é n éraux et l e o o l Ge bé né ficiaire d e l ' assu r eur qu e 
noua avons p r o p osés e t vér i fiés d ana ce t t e annexe sont cer ­
tainement è ea b ase::, oolidec our l eoqu e l l eo n ous pouvono fon de r 
leo calcu l s f a ita au chapitr e II~ . Cepend ant par meo u re 
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( exceG s ive oanG dou te ) de p r uden ce , noua ausmen t e r ons 
encore dano c eo calcula l ' impo r tance d u oolê e bénéfi c i a i r e 
en l e po r tant à 7 , 5 p . c . de o p rime o encaioeéeo (o oi t une 
augmen t ation de G~ p . c .) afin è e ?e r mett r e à l ' ae o u r eu r de 
se constituer , o ' il le désir e , è ao proviGionG oupplémentair eo 
pour la e estio ~ d e 00~ po r tefe u i lle . 

+ 
+ + 



TABLEAU 1 

Institutions 
débitrices All . 

1960 
- 64 

1 . Fonda con- l9 
fié G au mar -
c hé c1eo va -
lears mob:i -
li è rGS 

2 . Fonc1o c on - 51 
fiés au systÈ 
me bancaire 

3. Fonds con - -2 
f iés au sec -
teu r public 
financie r 

4 . Fonds con- 5 
fiéG aux or -
ganiame G 
û 1 éoarnne 

- V 
et 

de crédit 

5 • Fond e con-
fiés aux : 

- forids dëi r-

] .C:u::.ion 1 0 
- CIES D1 AS S 

VI E -
r 
0 . Diver::, 17 

7 . Total 100 
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.. Mm E:i~ E I I I STATI3TIQïJE3 • 

Analyse des r es s ources ëu oecteur fitlan c ie r c onsiliùé 
9-S quelques pays . 

Pourcentage moyen pour la ériod e 

! 
Etats 

Gelo . Unie Fr an ce G . j3 . 
1959 1960 1960 1 9 6G 
- 6 3 - 64 - 64 -65 

3 1 11 1 15 -9 

3 3 31. 41 3 5 

0 9 1 3 9 

17 29 23 2 7 

2 ... 1 0 (.) 

3 12 12 2 3 

- - - -
100 100 100 1 00 

' 

S ource 

' 
Pays 

Italie Japon Bas Guède 
1964 1960 1960 1960- 65 
- 65 - 65 - 64 

22 12 14 10 

52, 39 24 33 

0 7 - 3 0 

12 23 23 2 5 

2 1 
? 4 32 l9 

- 15 2 -
. 100 
1 

100 100 100 
; 

OCDE , Etudes sur le s march éo 
d es capitaux . 
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TABLEAU 2 . Ré_Qa r ti tion des pl
0
ac0;n0 n tG deo CompagnieG d ' aosu -

ranceG su r la vie d a n o d iffé r ents pays . 

ànné0 196 6 

Emprunts d ' Etat et 
c1 ' or i::; . publicG 

EmQr-~1 n to de oociétés 
et act . rev . fixe 

Actions 
Prêto hypoth écaires 
Irm".îe u ble s 
Prêto sur polices 
Divers 

En pour cent du total d es inveGtisse-
mente 

P.11 •· Belg . j Etata ln 1 G. B . 1 I taliej 
Paya 

U . ! '-"' rance Das 

51'.1 

6 
2 ü 
10 

2 

nis . 

32 3 () 
5G 3 6 4 2 5 0 

17 ,... r=.. 
,c,,~ 

5 4 22 3 2 8 4 
3 0 3 0 4 17 2 25 
10 G 11 lo 4 2 lo 

3 r, 2 3 2 ;'., 5 
3 2 3 3 1 

Sources : - l..llema 3ne. Etats - Unis , Grande 
Dreta gue , I talie , Pays - Dao : 
0 ·8 DE 

+ 
+ + 

- France : Rapporta sur l ' acti ­
vité d es or s anisrneo d 1 asouran­
c ea et d e capitalisation, Minio ~ 
t è re de l ' Economie et deo 
Fi ~îances . 
Belgique : Rapport sur l ' exé­
cution d e la loi du 25 j u i n 
l93C . Ministère des Affaireo 
Economiques . 
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TADLfü.U 3 • P'-2part; tion des placementG couranto de s entre-

Ann ées! 

1 952 
1953 
1954 
1955 
195 6 
1957 
1 95 3 
1959 
19 60 
1961 
19 62 
1963 
1964 
1965 
1966 

prioee d ' nssurance - v:_e installées en Dcle i.gAe._. 

En p ou r cen t d u total d ea i nves tio aements ùe 
l 'année 

' 
Fond s à 1 Etatl Au t r es 1 
e t aooimi léo obligati ono 

Actiona l Prêts 
hypoth . 1 

I mmeuble s! hUtrea 

3 3 , 7 
4 2,9 
44 , 'l 
4G , D 
23, 6 

7 ,3 
40 , l 
43 , 5 
4 1 , 9 
20, 2 
3 6 , 6 
16 , '1 
19 , 7 
22,9 
22, 4 

2 c , 6 ll , 0 19 , 1 6 .3 1 ,-
2 0 . 2 9 , 4 17 . 7 3. 6 6 , ~ 
10 , 3 15 , 7 21,C 4.7 0 , 6 

G, 7 l-1 , 1 21,- 3. s 3, D 
29, 6 9, 6 30 , 3 6 , 7 o,~ 
~ r:: 
/2 0. - 10 ,9 43 ,9 14 .- - 1 , l 
1 0 , 4 6 , 6 23 ,2 10 , 3 '1 . ~ 
2 6 , 4 -9, G 21,6 10 . -1 7 , 9 

9 1 G 3 . 1 3 0 ,4 12 , l 2,7 
13 , 7 5 , 9 42 , 5 1 2. 7 

ü ,2 5 . 1 3 0 , l 1 9,- j_ , -

~ '1 , 4 12 , 3 19, 6 l'-1 , 4 2 , 9 
4,9 2, 1 '1 9, 2 19, 2 11 . 9 

31.5 2 , 5 24 , 6 16 . 4 ~ , l 
24 , 4 - 1 .- 3 ü , 3 10, 1 , · r, 

v • c., 

Source: Minis tè r e dec Affa ires Eco nomiques , 
Rapporta sur l 1 exécution de la loi du 
25 juü-1 193 0 . 

-
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TABLEAU 4 Emiooions de valeurG nobiliè r es et achats nets ~eo 
Comga .. s nieo d I asGuranc0-vie en Belgique . 

IAnnéeo 

11952 
1953 
1954 
1955 
1956 
l957 
1953 
19G9 
1960 
19Gl 
l9G2 
1963 
19 64 
19 6 5 
1966 

Obligationo Gu 
secteir public 

Emissiono j b.c h a "ta 
sur le nets deo 
marché j Cies 
~ational c1 t aos . vie 

.1. 
15 . ü42 l GlO 
19 . 93 6 
3 0 , 002 
15 , "110 
19 . 62G 
15 . 513 
27 . 300 
33 . 451 
27 . 7 2 0 
23 .100 
37 . 227 
1 9 . 134 

1 
l , lOG 
l , lSG 

1 

1 , 492 
725 
2 3 <'.l: 

1 1 . 6-11 

1 
l , DlD 
2 , 45 2 

1 

951 
1 , 552 

6 93 
24 . 545 1 989 
39 , 7D4 l , 221 
35 , 106 1 1 . -15<1 

0n milliono dG franca 

Ob li3a tio·10 c1u 
secteur privé 

Emissionol Achata 
sur le !nets ùea 
marché Cieo 
nationa l 

3 . 476 
1 . 505 
1 . 795 
1 , 255 
3 . 301 
3 . 343 
4 , 583 
6 . 031 
6 . 340 
G.2 53 
5 .600 
3 , 327 
3 . 146 
6 , '727 
5.1130 

1 c1 1 nss . vie 

6 nn 
u o 

521 
~23 
263 
911 
704 
4 2 6 

l , 101 
537 

1 . 002 
2 911 

l . 451. 
2'15 

1 . 536 
1 . 5 90 

Ac tiono de , 
sociétéo bel3ea l 
• 1 

Emi.ss ions l Acha ta 0 -.1.1 
Gur le ventoo 1 

marché 
national 

1 , 390 
9 55 

2 .901 
4 . 523 
3 . 723 
tJ. . 499 
3 . '11 9 
3 • :),1 ("\ 

6 . 191 
3 . '753 
6 . 332 
'1 , 390 
9 . 299 
6 . 712 
9 . 0 24 

1 n0to c1oo 
Ci.es d.1 

l 1,os . vie . 

272 
243 
411 
~31 
29 ,-;: 
3 t17 

1 
2G 8 

- 4 11 
1C2 
27 G 
21("5 
52 0 
1 0 3 
135 

- 66 

... l 

Source - Em.i0sions !ns ti tut Iîa tionnl ùe Sta tü:,tique • 
émiooiono netteo a i oblisationo et émissiono 
d 1 acti o~o contre eapèceo oeulement . 

- Achats ou ventes n0ts des Compn3nieo d ' aosu­
r ance - vie : Rappor~G our l ' exé cution de la 
loi du 25 juin l930 . 

II . ~ . Ceo montanta ue sont pas exactement comparables ca r, d 'une 
part les ac hat□ neto des Compa cu iGG d ' acsuraace-vie peuvent 
p o rter 6ealenent su r des érniosioae antérieures et d ' autre 
part , toutes l0s émiGoiono ne peuvent être oouocritea pa r 
CGG CompacniGG . 

+ 
+ + 
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TABLEAU 5 . 

Principaux poste a d es bilans et cor.1ptcc, de ï?erteG et P r ofits 
consolidés des -êo~pa8ni0s d I ac,aura.nce..:.vie ina tallées en Bel13i -

~ -
en milliona de f r ancs . 

Lécende des c olo~nes . 

A= réoerves mat h ématiquea 
B = prime s encaiaaéeo 

E = prectations ( capitaux . r entes et 
rac hatc de polices ) 

C = revenue de s placemento 
D = fraiG Généraux 

F - prête aur policeG 

193 3 
193/J. 
1 9 35 
1936 
1937 
1933 
1 93 9 
19-10 
1941 
194 2 
19-13 
19'1-1 
1945 
1946 
1 94? 
l94G 
1949 
1 9 50 
1951 
1952 
1 9 53 
1954 
l955 
1956 
1957 
1953 
1 959 
1960 

A 

1 . 725 
1 . 919 
2 . 233 
2 . 441 
2 . 324 
3 . 100 
3 .3 29 
3 . 5 Gl 
3 . 035 
4 . 701 
5 . 933 
7 . 165 
7 . 91'7 
3 . 72 3 
9.G lG 

1 1. 031 
J.2 . 427 
14 . 020 
l5 .9 üG 
lG . 2O9 
20 . 5 9 2 
22 . 964 
26 . 074 
2 9 . 19G 
32 . 163 
35 . 5'10 
40 . 2 6 
4t'.l . G42 

B 

380 
422 
1158 
L.196 
550 
543 
5'19 
496 
653 

: . 130 
l . 506 
1 . 606 
1 . 233 
l . 572 
l . 972 ,• 
2 . lll 
2 . -123 
2 . 706 
3 . 217 
3 . 554 
3 . 332 
'1 . l 94 
4 . 667 
5 . 061 
5 .453 
5 . 756 
7 . <114 
7 . G2G 

G = (~ + C) - ( J + E + F ) 

94 
101 
1 09 
114 
127 
141 
156 
15G 
l6ü 
189 
224 
260 
30G 
352 
3 99 
-17 9 
549 
632 
7 3 7 
370 

1 . 101 
1 . 154 
1 . 274 
.l . 427 
1 , 502 
l , 795 
2 , 087 
2 . 267 

= volun0 des liquidités à court 
terme . 

107 
lO0 
100 
l2G 
l00 
13G 
12'1 

G9 
123 
212 
2Ci5 
:;,:r7~ 
333 
/~ 31 
450 
GO5 
GGG 
GGG 
713 
778 
G2 0 
9C 6 
971 

l , O5 2 
l , lG2 
1 . 212 
1 . 29G 
J_ . 3 6 9 

E 

1G6 
175 
210 
19'1 
193 
23C 
231 
301 
31'1 
316 
335 
3 6 9 
50'1 
759 
756 

910 
976 

1 . 090 
l . 213 
1 , 387 
1 . 502 
1 . 609 
1 . 311 
2 . 10.1 
2 . ~GO 
2 . 533 
2 . û3 9 

F 

77 
90 

103 
114 
127 
153 
199 
2 05 
202 
197 
lûG 
171 
103 
259 
491 
559 
620 
694 
793 
ûl 9 
û7'1 
903 

1 . 103 
l , OGO 
1 . 17-1 
1 , 286 
1 . 4 10 
1 . 5 Gl 

G 

133 
lGG 
1 4G 
173 
2 1G 
163 
10:;; 
lG 9 
130 
601. 
95 G 

1 . O5 'i' 
Gl9 
'17G 
67<1 
6G1 

1 , OGO 
l . 3G G 
l , 6L5 
l , 7G~ 
l , 9G 5 
2 . 3G7 
2 . G~G 
2 .G 97 
2 . 6'i' 0 
4 . /. 7 6 
4 , 11,G 2 

( 

1 



. 
nnnéoc A 

1961 '19 . 3 66 
1962 53 . 263 
1963 57 . 333 
1964 6:; . 121 
1965 67 . 690 
1966 73 . 64 -d 

So u rce 

131 . 

.. . 

1 1 1 
:c (" D E p G V 

7 . 342 2 . 541 1 J l46 3 .".137 1.722 3 . 27 9 
7 . 59C 2 . 7'7 6 l , GGG 3 , 960 1 . 332 3 . 1~ 6 
G. O69 3 . CG6 1 . 71 1 :5 . 993 l . 901 3 . -170 
C, 633 3 . 3 0 1 1 . 9G4 4 . 3 00 2 . 03 1 3 • 6 -12 

10 . 013 3 . 6 17: ~ . 179 4 . ? 9/1 2 . 182 4 . G3 :: 
11 . 323 4 . 13 6 Z . -173 G, 6-10 2 .43G 4 . 91 

Rapp orts Gur 1 1 oxécution d e la loi du 25 juin 
1 93 0 , Llinistère du Travail et d e la P révoyance 
o oc~ale (avant 1 9-1~ ) et Minist è re deo Affaireo 
Ec onomiques ( apr è o 1 944 ). 

+ 
+ + 
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AIŒEZE IV 

LISTE DE S PR I ITCif-'AU~~ TEYTES LEGI::; ::>t.TI F3 COITCERHAIJT LE COHTROLE 
iJBG ENTREPRIS EG D I AS8UIU.ITCBG S'JTI i, Ji 7 I E EIT DELGIQUE . 

1) Te~tes de b aGe : 

- Loi du 25 juin 1930 (Moniteur Bele e ~ 10 - 7 - 30 ) : Loi 
Générale de Coutrôle 

- Arr6té Ro y a~ du 25 juin 1931 (Moniteur Del e e 
R6slement Général de Contrôle . 

22 - 6-31 ) 

2 ) Arr6tée de mo d ifications : 

- A. R . du 0 . 3 . 3G ( I.1 . D , : 24 . C . 3G ) 
A. R . du 2 2 , 1 . 36 (Ll . B , 29 . 1 0 ,3 6 ) 
A . R . du l . 6 . 37 (f.L D. 16 . G. 3'/) 
A. Ré e . du 3 0 . 3 . ~0 (M. B . 11 . ~ . ~ 3 ) 
A . R . du 17 . 3 . 6 2 (M. B . 21 . 3 . 6~ ) : modification d es art , ~2, 

23 et 31 du Règlement 
Général . 

- A. R . n° 27 0 d u 30 . 3 . 35 (M. E . 3 0 . 3 . 36 ) : modification de 
l 1 art . 19 de la Loi 
Générale 

- A. RéG , du 19 . 7 . 41 (M. B . G. 0 . 41 ) 

( 15 , 2 . 4 6 (M. D. 14 . 3 . ~ 6 }: ~odification d e l ' art . 2 S 
d u Réglement Général . 

- A . L . du ~G . 9 . ~G (M. D. 13 . lO . ~ G): modification de l ' art . G 
d e la Loi Générale . 

- A. Ré3 . du 23 .2.49 (ffi . D . 12 . 3 . 49 ) 
A. R . du 17 . 7 . 5? (M. B . 11 . 8 . 57 ) : modification de l ' art . 3 •· 

du Réglement Général 

- A. R . du 30 . 9 . 63 (M. B . 4 , 10 . 69 } 

3 ) Arrêtés d ' eAé c utions : 

modification des art . 2, 
et 27 du Réglement Gé n ér2_ 

- ~ . M. d es 2~ . G. 31 et 27 . 6 . 32 pr~o en exécution de l ' art . 
20 de la L . G. 
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A , M. dea 27 . 10 , 32 , 0 , 2 , 34 , ~ . 7 . 35 et 30 . 1 . 39 pria en e~é ­
cutio n ù e l ' art , 16 du R . G . 

A. R . du 5 . 10 . 3 3 (ffi . B . 23 . 1 0 . 33 ) p r ie e n exécution de 1
1
ar ~ . 

2 6 de la ~ . G . 

b . Ll . du 25 . 7 . 60 pris en exécu tion de 1 1 nrt . 20 , 9 ° du B.G. 

+ 
+ + 
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