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Iv.

INTRODUCTIOTID,

1. Depuis son origine, l1l'Homme se trouve coanfronté & deux con-—
traintes qui influencent profondément son comportement et qui
résultent d'une part de la rareté des biens et d'autre part

du phénomene du Temps.

a) Pour satisfaire des besoins quasi illimités, les hommec ne
disposent en effet que de ressources rares dont ils doivent
faire un choix judicieux en les affectant aux meilleurs

emplois.

9]

Pour résoudre ce probléme, i cnt développé au cours des

i

dges un ensemble de techniques de plus en plus affinées

qui sont généralement groupées sous le vocable "Bconomique®,

b) Le phénoméne du Temps place l'Homme et ses projets devant
le probléme de 1l'lIncertitude. Les hommes s'y sont d'abord
soumis avec résignation ; les mythes, les légendes et les
images du suranaturel les aidaient & la supporter, tandis
que l'eantraide et la charité permettaient d'en atténuer
les effets néfastes. Cependant peu & peu les hommes sont
parvenus a arracher au moncde obscur du Hasard et de 1'Incor-
titude des =zones de plus en plus étendues de risques éva-

luables grace au calcul des probabilités,

L'application la plus spectaculaire et la plus utile sans
doute de ces calculs est la techanique de 1l'Assurance.
L'entreprise d'Assurance représente en effet un progres
immense dans la lutte contre les aléas du Temps car ellec
permet & 1'individu de se protéger contre 1'éventualité

d'un grand nombre de risques qu'il n'aurait pu matérielle-




ment ocu {financiérement supporter seul.

2, Parmi les différents types d'assurances, l'assurance sur la
vie occupe une place privilégiée, tant d'un point de vue qua-
litatif du fait qu'lelle permet 2 1'assuré de protéger sa
famille contre un des risques les plus graves qu'il ait a
gncourir (celui de son décés prématuré) que d'un point de
vue quantitatif du fait que 1l'assurance-vie recueille une part

-

trds importante de lfensemble des primes d'assurances (en

2

Belgique : de 30 40 p.c.).

Les entreprises privées d'assurances sur la vie auxquelles
nous limiterons notre étude présentent de plus un intérét
trés grand pour 1'économie d'un pays du fait qu'elles peuvent
lui fournir de facgon réguliére et a loang terme une massec de
capitaux considérable. En effet, l'opération classique d'assu-
rance-vie est organisée autour d'un élément principal : les
réserves mathématiques de l'assurcur. Ces réserves sont
presque uniquement composées de titres rémunérateurs que
l'assureur acquiert d'une part au moyen d'une partie des pri-
mes versées par les assurés et dl'autre part au moyen des ¢
nrevenus nrocurés par les titres acquis précédemment ; ces
réserves permettent & ll'assureur de verser en temps voulu

4 l'assuré un capital qui sera au moins égal au capital

souscrit,

Etant donné que la plupart des Compagnies d'assurance-vie
travaillent suivant des tarifs assez semblables (sinon iden-
tiques dans un méme pays), leurs prestations de base clest-a-

dire le ca

ol -

ital assuré pour un certain montant de primes -
sont relativement proches. Par contre les prestations globa-
les - c'est-a-dire le capital effectivement versé - peuvent
varier fortement d'une Compagnie & 1l'autre suivant les

revenus que la Compagnie retire de ses placements.,




VI.

3. Bn fait les revenus que l'assureur parvient & retirer de sec
placements représentent sans doute le facteur le plus déter-

minant de la qualité du service d'assurance-vie.

L'opération d'assurance-vie est organisée sur la base de trois
éléments : les tables de mortalité, les frais généraux des
Compagnies et les revenus (minimum) escomptés des placements ;
ces éléments sont calculés de telle facgon que cette opéra-
tion puisse présenter toutes lec garanties de sécurité que
l1'assuré est en droit d'attendre des Compagnies qui lui ven-
dent ce service. Mais si ces Compagnies docivent gérer les
fonds qui leur sont confiés avec toute la prudence indispen~
sable a4 la nature de leur service quasi public, elles ont
aussi le devoir de faire profiter l'assuré de ce service au
moindre coit. Or c'est essentiellement le volume des revenus
qu'elles parvieandront & retirer de leurs placements qui leurwr

permettra de réaliser cet objectif,

Bien plus, c'est par le dynamisme de sa politique d'investic-
sement que lfassureur pourra lutter le plus efficacement
contre les effets d'un phénomeéne redoutable pour la plupart
des assurés : la dépréciation du pouvoir d'achat de 1l'unité

monétaire.

Liassuré souscrit en effet une police d'assurance-vie pour

un capital déterminé qui est exprimé en un certain nombre
d'unités monétaires. Mais pour que l'opération d'assurance
atteigne son but, il ne suffit pas que l'assureur s'acquitte
de scon engagement en versant le nombre d'unités monétaires
inscrites au contrat ; il faudrait encore que cette somme ait
une valeur réelle équivalente & celle pour laquelle le ccntrat
fut souscrit. Or le contrat d'assurance-vie s'étendant géné-
ralement sur des périodes de 20, 30 ou 40 ans, il arrive

trop souvent que les unités monétaires que l'assuré regoit 2




VIX,

l'extinction du contrat ne valent plus qu'une fraction de ce

qu'elles valaient au moment de sa souscription,

I1 faudrait donc que l'entreprise d'assurance puisse verser a
ses assurés un nombre d'unités monétaires croissant en fonc-
tion du temps et du taux de dépréciation de la monnaie. Le

moyen le plus rationnel dont l'entreprise dispose & cette fin
est de retirer de ses placements les revenus nécessaires pour

adapter le niveau de ses prestations.

Notre propos dans ces pages est d'étudier l'efficacité du
service d'assurance-vie en Belgique en analysant la politi-
que de placement des Compagnies d'assurance-vie installées

dans notre pays.

Nous exposerons d'abord les fondements sur lesquels s'établit
l'opération d'assurance afin d'en déduire les éléments théo-

riques du choix des placements d'une Compagnie d'assurance-vie.

Nous nous attacherons ensuite a 1'étude de la politique de
placement des Compagnies établies en Belgique afin de la com-—
parer avec les critéres théoriques et d'estimer la facgon

dont ces assureurs remplissent leur fonction d'investissement.

Nous analyserons enfin les différentes techniques qui pour-—

raient €tre mises en oeuvre pour combattre les effets de

1'érosion monétaire afin d'en cdécduire les obligations que les
assureurs belges devraient remplir pour pouvoir faire profi-~

ter leurs assurés d'un service réellement efficace.



CHAPITRE I

L'ASSURANCE GSUR LA VIE : QUBLQUEGC ELBMENTS THBEORICUES.

Les entreprices d'assurance-vie gsont des investisseurs importants
puisque dans de nombreux pays ellec procurent plus de 10 p.c. des

ressources du marché financier (1).

Leur activité d'investissement ne peut cepencdant 8tre saisie de
la m@me fagon que pour les autres intermédiairec financiers car
elle n'est en fait qu'un corollaire d'une premidre activité qui

est l'assurance.

lNous analyserons donc dans ce chapitre la nature de cette opéra-

tion d'assurance, les fonctionc que remplissent les compagnies

08

¢'assurance-vie et les techniques qui sont généralement adoptées
pour leur gestion ; nous en déduirons ensuite les éléments qui

président a leur activité d'ianvesticsement,

(L) cfr. Annexe III, tableau 1.




SBCTION 1, La nature du contrat d'Acsurance.

J. Fourastié définit 1l'Assurance comme "une opération par laquelle
un individu moyennant une contribution, la prime, acquiert pour

un droit
lui ou pour un tiers/a prestation en cas de réalisation d'un
risque, cette indemnité étant versée par une entreprise ou un
organisme qui, prenant ea charge un ensemble de risques, les

compense conformément aux lois de la statistique", (1).

Cette définition qui décrit fort bien le mécaniocme et les rapports
juridiques de l'opération d'Assurance a cepeandant un défaut impor-

tant : elle ne fait aucune mention de la nature de ce contrat ou

du besoin auquel répond cette opération,

Or 1l'individu qui s'adresse & une Compagnie d'Assurances lui
demande un service : le couvrir coatre certains risques, et cett
demande est presque toujours mctivée non par un calcul de moindre
cot mais bien par 1l'impossibilité d'assumer seul la couverture
du risque.

Quant & l'ascureur, il s'engage par un contrat et moyennaat un
certain prill A& ascumer ces risques, cet engagement pouvant i'o-
bliger a procurer une indemnité au cas ou ces risques se réalice-

raient,

La prestation éventuelle de l'asscureur n'apparait donc pas comme
une fin de l'acte d'Assurance mais pLutdt comme une conséquence

de cet acte.,

L'objet de 1l'opération d'hssurance an'est donc pas comme le pré—

sente lMonsieur Fourastié un droit & prestation mais plutdt 1la

-

(L) J. Fourastié : "Les assurances au point de vue économigue ct
social", p. 12,




(VN
-

tranquilité dlesprit qu'en retirec i'acscuré, ou comme le définit
P, Dairien, un "gcentiment de sécurité" : c'est ce seantiment de
sécuritéqui constitue la contre-partie immédiate économique de
la prime ou encore la satisfaction immédiate cdu besoin d'Ascuran-—
ce moyennant une dépense en prime. Et le réglemenit éventuel de
l1'indemnité ou de la prestation n'est qu'un service aprés vente

de la Sécurité®™ (1).

Ainsi comprise, l'Assurance peut 8tre placée de fagon logique dans
puicque les producteurs de ce
£

le cycle Production-Consommation
service offrent sur le marché et & différents prix différentes

noticns de sécurité que leur demande le public.

Cn ne peut cependant conclurc dc cette définition que les presta=—
tions de la Compagnie d'Assurance soient un élément secondaire

du contrat, car si elles n'en forment pas l'objet, elles nltou cont
pas moins un ¢élément prépondérant puisqu'un mauvais service aprdc
vente dissiperait le sentiment de cécurité, dénouant ainsi le

contrat d'Assurance.

(1) ?. Dairjen : "Essais sur quelques problémes économiques
surance™, p. 17,

B e dme

Avis—-
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SBCTION 2. les fonctions des entreprises d'asscurance-vie,

Nous avons vu que ces entreprices avaieant pour fonction d'offidr
un service d'un type particulier, & savoir un "sentiment de sécu-
rité". Dans le cas de l'assurance-~vie, les entreprises proposent
leur service sous deux formes différentes qui peuvent d'ailleurs

8tre combinées.

1. Les Compagnies d'assurance-vic offrent & l'assuré la posgcibi-
1ité de protéger sa famille (ou un ticers intéressé) contre le
isque de son décés prématuré., Elles occupent dans 1l'offre de
ce service unc position monopolictique car elles sont les ccu-
les a4 8tre automisées a 1l'offrir., EBlles sont cependant limi-
tées dans l'exploitation de ce moncopole par le fait que 1'Btat
fixe généralement les éléments les plus importants du prixz do

2.

leur service (tables de mortalité et taux de capitalisation).

™

2. Les Compagnies d'assurance-vie permettent aussi & l'assuré de
se protéger contre le risque de vivre trop vieux (!) et de con-
naitre ainci des années de géne ou de pauvreté (qui lui soat

imposées par la Jociété et par ca santé !). Dans 1l'offre de

Q
Q

service, les entreprises d'assurance sont concurrencées par un
certain nombre d'intermédiaires financiers tels que caissces
d'épargne, sociétés d'investicsement, sociétés immobilidres

QECs 000

Blles poscédent cependant deux avantages sur leurs concurrent

1°) Le souscripteur d'une police d'assurance-vie jouit de cer-
tains avantages fiscaux. On trouvera & l'annexe I une desc-—
cription précise de ceux—ci : ils résident d'une part dang
la possibilité de déduire la prime du montant de ses reve—
nus professionnels et dtautre part dans l'exonération fis-
cale des capitaux versés par la Compagnie. en dehors des

obligations du contrat




(o2
.

La portée de cet avantage esct cependant diminuée par deux
faits. Le premier est que les carnets d'épargne jouissent
également dlavantages fiscaux (exonération de la premidre
tranche de 5.000,~ F des revenus) et le second est que
1'ampleur de ces avantagec fiscaux dépend escentiellement

de la durée de vie de l'ascuré (du moins en ce qui concer—
ne les avantages provenant de la déductibilité de la prime).

-

2°) Le second avantage que possédent les Compagnies ¢d'assurance-
vie sur leurs concurrents est beaucoup plus important, Ik

consiste dans le fait que ces entreprises sont les scules

4 pouvoir offrir une combinaison entre i'épargne sousc for-

me d'une assurance "en.cas de vie" et la protection contre

le décés prématuré sous la forme d'une assurance "en cas

de décdés". (il s'agit des asscurances du type mixte).

Ilous avonc constaté dans cec deux cections la place tout & fait
privilégiée qu'toccupent les Compagnies d'assurance-vie dans la
collecte de 1l'épargne des particuliers, En fait, les services

N

qu'lelles rendent semblent répondre & un besoin si impérieux ot

les combinaisons qu'telles permettont cemblent avoir tant dlats
traitsc qu'on pourrait s'attendre & leur voir occuper une place
plus importante que celle qu'eliles occupent en Belgique, En effet,
selon la C.G.B.R., les BEBelges concacraicent en 1966 environ 12

p.c. de leur épargne nette & ce goeanre de placement contre pluc

de 30 p.c. aux dépdts A terme et 35 p.c. aux placements immobi-

liers et hypothécaires.

Cette impresscion ect d'ailleurs renforcée par une comparaison

avec quelques pays étrangers puisque/les particuliers consacraieat
on constate que




()

en 1960 & l1l'éparine contractuelle (1) une part de leur épargne
nette totale st'élevant & 17 p.c. aux Pays-Bas, & 20 p.c., aux
Btato-Unis, & 25 p.c. en Guéde et & 50 p.c. en Grange DBretagne,.
Ba fait, cceculs les Italiens (7 p.c.) et les Frangais (4 p.c.)

cemblent moinc attirés que les Belges par ce geare de placement (2)-.

On pourrait se domander alors pour quelles raicons l1l'épargnant
belge esct moins attiré que la plupart de ses homologues occidon~
taux par 1l'acssurance sur la vie et la recherche de ces raisons
pourrait certainement faire 1l'objet dl'une étude trés intéressante.
ITous nous limiterons dans ces pages a 1l'étude d'un des facteurs
d'explication, & savoir la qualité des prestations des entrepri-
csec d'assurance~vie, lais avant d'eatreprendre l'analyse de ce
probléme, il faudrait rappeler quels sont les éléments théoriguos
de l'opération d'ascurance-vie et les critlres de choix des

investissements qui en découlent.

(1) Le terme épargne contractuelle de mdme que le terme épargne—
réserves utilisé par la C.G.E.R. englobe l'ensemble des assu~
rances et des fonds de pensions,

£%) Source ¢ Life Insurance Fact R2ook.

Le cas de la France peut &tre aisément expliqué par une fis—
calité trés décavantageuse, dl'ailleurs supprimée en 1967,




7.

SECTICOH 3. Le calcul de la prime ¢t leg réserves mathématigues.

1. L'assurance sur la vie est née vers la fin du 1l8eme siccle,
bien aprds les assurances maritimes (l4éme sidécle) et certail-
nes assurances terrestres (assurance contre 1l'incendie ...).
Aussi n'ect-il pas étonnant qu'lau début le contrat d'assuraacc-
vie fut congu sur la mé@me base annuelle que les assurances-—
dommages clest—a-dire que la prime était recalculée chaque
année en fonction du cofit de couverture du risque pendant cette
année, Ainsi l'assuré qui décirait protéger les siens contre
¢~ décds devait, pour le m@me capital asscuré, payer une prime
légére cans ses années de jounesse mais bientdt cofiteuse sinon
exorbitante au-dela de la cinquantaine ; et ceci pour la rai-

son trés simple que la probabilité de décds croilt avec 1'fge (1).

2. Pour éviter que le coiit de l'assurance ne devienne prohibitif,
on a alors imaginé d'offrir & 1'assuré pour une méme prime
payée chaque année un capital acsuré qui irait en décroissant
au fur et a mescure des années, Cette colution n'est pas néces-—

sairement déscavantageuse puisqu'elle correspond assez bDien aux

a
besoins du pére de famille particulic¢rement désireux de proté-
ger leoc siens de son déceés durant les premicres années alors
que plus tard, il aura normalement accumulé sufficamment de

richesses gque pour compenser la baisse du capital assuré.

Cette solution a cependant deux inconvénients majeurs. Le pre-—
mier esct de limiter 1l'activité des Compagnies aux as3urances en
cas de décés., Le second réside cdans le fait que le véritable

Fal

danger qui guette une famille consictec moins en une mort pré-

(1) & titre d'exemple, la table de mortalité belge (1959-53) doanne
pour les homimes les probabilités de décés suivanges : 0,0C14
a 25 ans ; C,005 & 45 ans ; 0,014 a 55 ans ; 0,035 a 65 ans.




8.

maturée cde son chef qu'en unc déterioration grave de sa santé
car ce risque, becaucoup plus fréquent que le premier, empéche-~
ra par ca réalication l'accumulation de richesses indispensa~

bles pour compenser la baisce de valeur de l'assurance,

C'est pourquoi on en est bientdt arrivé & la solution actuelle

)

ot 1'assuré sleangage a verser intervalles régulicrs la m8me
prime, tandis qu'en contrepartice, l'assurcur s'eagage & verser

un capital ou une rente déterminés en cas de réalisation du

2

risque assuré.

Cette prime est calculée par les actuairec de telle sorte

qu'étant supéricure a la couverture du risque annuel de décis
durant les premic¢res années, la Compagnie d'Assurance puisse
accumuler ces fonds afin de compeascr dans les années futures

la part de risque qui excédera la prime (cfr. fig. 1).

+ cofit de couverture
du risque annuel dce
déceés,

. la prime est supériceure au
EZZZ]coﬁt de couverture du ric-—

que ananuel de déceés.

la prime est inférieure au
\S coflt de couverture du rfuk\ \

que <anucl de GéCvu. .
QA
///, //,//,/ "y Drame annuclle fixe

'/////*"’

N

3

age de l'assuré
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Cette partic de la prime qui, au début du contrat, excdéde lia

couverture annuelle du risque de déces, eot ajoutée chaque

année par la Compaganie a une réserve appelée réserve mathémati-

que. Cette réserve mathématique esct consacrée presque enticre-

ment & l'achat d'actifs rémunérateurs dont les revenus cumulés
~ 4

accroitront de fagon considérable les fonds de la Compagnie

aprés un certain nombre d'annéec.

La prime annuelle fixe & laquelle on est arrivé est donc cal~

culée sur base de trois éléments ¢

1° Le cofit de l'assurance pure, clest-a-dirc le colt de 1la
couverture du risque de déces de l'assuré pendant la duréo
du coantrat.

29 Lec fraic généraux de la Compagnie.

3% Un taux d'intérdt qui est généralement de 3 ou 4 p.c. C
troisidme élément est un élément négatif puisqu'il diminue
le montant de la prime en tenant compte du fait que l'assu-—
reur retirera des placements de ses réserves mathématiques

un rendement (net) au moins égal a4 ce taux.

Pour illustrer ce mécanicme, prenons l'exemple d'un groupc de
1,000 assurésc du m@me Age qui couscrivent la mé@me année (2

1'3ge de 25 ans) des polices é'assurance "yie entidre" pour le
méme capital (100.000,- F). La compagniec d'assurance encaiss
chaque année un moatant de primes qui ira en décroissant au

£p

des ans., Ces primes ne sufficsent & couvrir les frais et presta-
tionc annuels de la Compagnie que jusqu'aux environs de la
trentiéme année, mais du fait qulune part importante de ces
primes a pu 8tre investie pendant les premi¢éres années, les
réserves da 1n Coripagnioe s'accroissent encore pendant une
dizaine d'aanées par les reveaus qu'elle retire de ces place-

ments.,



l'O.

I1 arrive cepeadant un moment ou les frais et les prestations
de l'assurcur dépassent le montant de ses reccttes courantod

ses réserves décroisscnt alors progressivement, mais la prime

&

a été calculée de telle fagon qu'elles suffiscent toujours

(\\
@)

couvrir les frais et les prestations jusqu'a l'extinction

la dernieére police.

Fig. 2.
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SBCTION 4, Le choix des placements.

Ilous avons vu que, pour d¢es raicons essentiellement techniques,
les entreprices d'assurance-vie accumulent des fonds considéra-

bles qui sont consacrés a l'achat d'actifs rémunérateurs,

L'activité de l1l'assureur se présente donc sous forme d'un diptyquc
d'une part l'assurance proprement dite, et d'autre part l'inveoc-
tissement., Maic 1l'activité d'investiscsement est subordonnée a
l'activité d'assurance en ce sens que l'assureur doit placer seco
réserves mathématiques ¢e fagon & pouvoir recpecter ces engage-

ments envere les assurés,

En d'autres termes l'entreprise dlassurance-vie est un investic-

S

(0]

seur dont l'objectif immédiat ect de retirer annuellement de <

o

placements un revenu qui soit zu minimum égal 2 celui qui a ét
escompté dans le calcul des primes. Il y a en fait de multiplics
fagons d'atteindre cet objectif étant donné que le taux de ren=—
dement utilisé pour le calcul des primes est toujours trés infé.-
rieur aux taux d'intér8t (nets) & long terme du marché (ce taux

est en effet généralement de 3 ou 4 p.c.).

Les placements - ctest-a=dire les biens ou les titres que l'iaveo:
tisseur acquiert dans le but de faire fructifier son capital -

se présentent sous la forme de deux termes complémentaires : la
valeur et le rendement (1) ; et l'investisseur choisit un place~

ment en fonction des risques affér@ats & ces termes

(1) En é'autres termes, tout placement procure un certain revonw,
ce revenu peut provenir d'une part du rendement immédiat Ju
placement (loyer d'un immeuble, intér&tsc d'une obligation,
dividendes d'une action) et dlautre part desc bénéfices éven-
tuels réalicés lors cde sa veante ou de son remboursement s0it
du fait de la plus-value (actions, immeubles), soit du fait
de modalités d'émission ou de rombourscement (obligations),




1z2.

-~ risques afférents & la valeur du placement : risques de fluctua-

tion de cette valeur et mesure dans laquelle il peut &tre vendu

aisément a court terme cans encourir de perte,

risques afférents au rendement ¢éu placement : ricques de fluc~

tuation de ce rendement et mesure dans laquelle ce readement ae

peut 8tre déterminé avec précision,

llous chercherons donc a établir les critléres que 1'assureur doit

suivre dans le choix de ses placements en étudiant la fagon doat

il doit tenir compte de ces différeatsc ricques.

§

1.

Les risgues afférents & la valeur bourscilre de ltactif 151.

—————— - T - - — - - - - —— " I S} W Qo GO W ot St St W W Vo " —-— -V " - oo

Les principaux ouvrages en matic¢re d'assurance-vie ainsi que
la plupart des assureurs que nous avons interrogés attachent
une importance extréme & la stabilité de la valeur bourscidre
des actifs représentatifs des réserves mathématiques., Leur
raisonnement peut &tre présenté comme suit : "les Compagaies
d'assurance =-vie ne sont pas dec investissceurs mais des ven~
deurs de Jécurité qui, contractant des engagements nominaui
a long terme, doivent &8tre certainc de pouvoir a tout moment
les respecter, c'est-a-dire qu'ils doivent 8tre assurés (sanc

jeu de mots !) de retrouver & tout moment dans leurs récervec

ou les actifs qui les représentent le montant exact qu'ils

y ont déposé (augmenté de 3 ou 4 p.c., d'intérdts)”.

Ce raisonnement est certainement susceptible d'ingspirer la
confiance de 1l'assuré mais en fait il ne correspond aucune-

ment & la réalité, ainsi que nous allons le constater,

(1)

Afin de cimplifier la présentation, nous supposerons que 1
placements coasistent en actifs financierc, mais les conclu-
gions s'appliquent épgalement aux placements (par ex.) en
inimeubles.
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Une stabilité fondamentale de la valeur boursiére et un degré
de liquidité élevé (qui n'est le plus souvent qu'un corollaire
du premier terme) ne sont en effet des objectifs qui ne doi-
vent &tre poursuivis qu'en raigon d'un seul besoin : celui de
devoir se former & tout moment et rapidement des encaisses
liquides. Ce begoin de liquidités une peut résulter dans le

chef de tout agent écoacmique que de deux motifs

- soit d'un motif de précaution : pouvoir faire face a toute
obligation imprévue susceptible de se préscater,

- goit d'un motif de spéculation : pouvoir profiter d'une
occasion (temporaire) de placement plus intéressante que

les autres,.

Analysons donc successivement 1lt'importance que peut représeater
chacun de ces motifs pour une Compagnie d'assurance-vie et nous
découvrirons ainsi le poids des risques cités plus haut dans

le choix de ses placements.

Les asscureurs sont des intermédiaires financiers qui pren-—
nent des engagements fixes (enr termes nominaux) a iong
terme sous la forme de polices d'assurance dont llextinc—
tion est soit fixée {assurances en cas de vie), soit
connue avec un degré d'incertitude trés faible (assuran-—

ces en cas de décls).

La structure temporelle de leurs obligations apparait donac
comme extr8mement rigide. Deux éléments relichent cette
rigidité eous la forme de deux droits accordés a l'assuré @
droit de racheter sa police ot droit d'obtenir des préts

sur sa valeur de rachat,
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Donc lec seuls besoins de liquidités qu'lune Compagnie
d'assurancide-vie peut éprouver par motif de précaution
résultent uniquement de la portée des trois risques

suivants ¢

- risque de cevoir faire face a desc obligations imprévues
du fait que la mortalité effective s'avire 8tre supé-
rieure a cellie des tables.,

- risque de voir un nombre important d'assurés racheter
leurs polices.

- risque de devoir consentir des prétc sur un nombre

élevé cde polices.

ITous avons déja vu que le premier de ces ricques était
pratiquement inexistant et de fait on ne constate jamais

que deg bénéfices dans ce domaine.

Les deux autres risques pouvent 8tre traités con-jointe—
ment ea ce sens que l'asscureur ne devra s'en goucier
qu'au cas ou ses recettes courantes pourraient ne pas

suffire a les couvrir,.

Rappelons la composition de la balance des opérations

d'une Compagnie d'assurancie-vie :

RECEBTTES. DEPENCES.
1. Primes 1. Paiement doe capitaux

et rentes

Rachats de polices
Préts sur polices
Frais générauxz,.

2. Revenus des placements
(y compric rembourscments
et réalication de titres)

DI\



Or les bilans consolidés élaborés par le service de con-
trdle des assurances belges (1) montrent que les Compa~

gniec ont toujours encaiccé un montant de primes de deux
4 trois fois scupéricur au montant des rachats et pr8tc

sur polices :

Années ;Rachats et Années !Rachats et
 Pr&ts en % | Préts en %
y ¢es primes i des primes
lencaissées legncaissées
7 i . =
1933 ! 53 1950 i 36
1934 | 56 1951 : 33
1935 ( 38 1952 | 81
1935 | 34 1953 | 31
1937 : 21 1954 i 31
1933 | 33 1955 : 59
1939 i 51 1956 ' 29
1940 ' 51 1957 i 30
1941 ‘ a3 1953 ; 31
{ p
i942 i 2% 1959 { 949
1943 5 14 1960 | a9
1944 i 13 1961 i 34
i !
1945 L 50 1962 34
i it |
19456 ' 31 1963 : 33 ,
1947 : 36 1964 | 32 !
19438 | 37 1965 ] 30
1949 l 35 1966 L |
, i
! i \

(1)

¢=3
Y

lous citons le cas des compagnies d'assurance-vie installéceso
en Belgique car ce sont les seules sur lesquelles nous poSGé-
dions des renseignemeants sctatistiques suffisamment complets.
Cependant des études similaires faites par Brimmer et Clayton
montrent que les statistiques américaines et anglaises don-—
nent des résultats trdés prochec de ceux des statistiques boel-
ges. Le service de contr8le des assurances a été établi en
Belgique en 1931 et a publié des statistiques a partir de
1933 .




On voit -ac que ies besoinc dl'encaisses & court terme
des Compagnies d'assurance sont trés amplement couverts
P

ar une part seulement de leurs recettes courantes.

Cependant cette comparaison pourrait ne pas &tre pleine-
ment significati’’ec car les Compagnies doivent peut-8tre
faire face & des frais généraux imprévisibles. Or m8me
en prenant la totalité de leurs frais généraux, on conc~
ta”c que la somme des fraisc généraux, rachats et pr8ts
polices fut rarement supériceure & 65 % des primes

encaissées annuecllement au cours de cette période (1).

Bien piue, & part les années 39 et 40, l'encaissement
s a toujours suffi a lui seul a couvrir aisément

e
épenses totales des Compagnies

3
<
I

AN
Q
]
)
H
Ci
(¢]
©
(4]
]

tatistiques étant annuelles et relatives
a4 ll'ensemdle des Tompagnies, il se peut que les régsultato
ne soient pac applicabies & certains cas (par exemple a

rés court terme pour unce cntreprise doant l'encaissement
e primes est trdés irrégulioer) ou & certaines Compagnioecs
p

exemple celles qui débutent ou celles qui périclie-

L

B

(2)

g
z

Les CUpbuuQG totales c'est—-a-dire la somme des precta~—
tions (capitaux + rcates + rachats), pr8ts sur policos
et fraic généraux annuels représentent en effet cen
mereane 35 % des primes encaissées au cours de ces 34
ans ; en 1939 et 1940, le rapport était de 110 %.

Or, il faut ajouter & l'encaissement des primes celui
des revenus courants des placements ; comme ce dernier
forme GLVﬂr01 un quart des recettes, on voit que les
Compagnies d'assurance-~vie sont perpétucllement en excé-—
dent de liquidité (cfr. Annexe III, tableau 5).

Cfr Annexe XIIXI, tableau 5.

)
o)
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Nous adopterons alors 1a conclusion scuivante : les Com-
pagnies d'assurance-vie n'oant pratiquemeant aucun probléme
de trésorerie de sorte qutelles ne doivent consacrer par
souci c¢e précaution qu'lune part minime de leur porte=
feuille & des actifs "liquides" (par exemple Fonds d'Btat)

souvent moins rémunérateurs.

Les assurceurs sont placéc devant la nécessité absoluc de
devodir retirer de leurs placements un revenu au moins

égal & celui qui a &été escompté pour le calcul des primes.

On congoit donc aisément qu'avec la masse de capitaux
qu'il gére, l'assurcur puisse désirer posséder a la fois
des encaisses importantes et des placements aisément
négociables afin de pouvoir profiter d'occasions de

placement intéressantes.

Il semble cependant que les assureurs ne se livrent pas

4 de telles spéculations (1) car, d'une part 1l'évolution
de leurs encaisses montre que celles-ci sont restées
fondamentalement stablesc au cours de ces trente dernic-
res années, et d'autre part une tradition profondément
répandue dans ces milieux financiers est trés opposée aux
comportements de ce geare, et enfin le marché des capi-

taux leur permet rarement de telles spéculations,

Notons que nous n'utilisons anullement ce terme dans un
sens péjoratif trop souvent utilisé ("le boursic@Qteur") ;
la spéculation sur base d'études séricuses et d'une con-—
naissance approfondie du marché est une pratique parfai-
tement norimale et légitime pour l'investisseur qui en a
la possibilité.




a)

L'évolution des encaisses oourantes,

Le tableau suivant montre que les encaisses des Compagnies
d'assurance-vie sont restées trés stables cans l'ensemble
et qu'ten tous cas les années ol elles ont connu des haus-
ses plus fortes, celles-ci ne peuvent certainement pas
8tre dues & des motifs spéculatifs (seules les années
1959-1960" pourraient poser un problédme si on ne se rap-—
pelait pas les événements cdu Congo qui ont provoqué des

rapatriements de capitaux considérables).

Années {BEncaisses courantes iAnnées Encaisses courantes:
exprimées en p.C., exprimées en p.cC.
des actifs totaux :i ides actifs totaux. !

1933 3,5 % 1950 | 1,7

1934 3,3 ' 1951 3.1

1935 2,6 i 1 1953 ! 1;8

1936 1,8 | 1953 | g ,-

11937 1,5 | | 1954 i 1.8
1930 1,3 %f 1955 ; 1,7
1939 1,5 S 11956 | 1,3
1940 | 2,2 E{ 1957 3 1,2
11941 | 3,3 {1055 | B}
1042 | 2,5 | ' 1950 | 2,5

1943 % 2,1 é[ 1960 § 2,4

1944 | 4,9 | 1963 5 1,-

11045 3,8 zi 19562 i 0,9

11946 | 9.4 (11963 0,9

1947 } 2 ,- ‘i 1964 1,-

'1948 | 1,9 ?i 1965 ; 0,9 !

{1949 i 1,86 gs 1966 0,9
B
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De toutes fagons, le montant méme de ces encaisses est a
ce point peu important qu'elles ane semblent gudre pouvoir

servir & d'autres fins qu'aux paiements courants,

La tradition,

En fait, on compremnd aisément que les assureurs ne conser-

vent aucune encaisse dans un but spéculatif car "il vaut
mieux retirer quelque chosc de son argent que de n'en
rien retirer du tout". Il leur reste alors deux sources
pour se procurer & court terme les moyens de spéculer :

1'emprunt et les placements & haut cdegré de liquiditd.

L'analyse d'un certain nombre de portefeuilles de Compa-
gnies ainsi que les interviews que nous avons ceues avec
des asgcureurs nous confirment en fait dans le sentimen
qu'il n'existe presqu'aucune spéculation sur de telles

bases.

I1 semble en effet que lec Compagnies d'assurance-vie
n'empruntent jamais a d'autres organismes financiers danc
un but d'investissement et ceci, non seulement en raison
d'un calcul de rentabilité mais essentiellement & causec
d'une tradition fermement établie qui est basée sur le
sentiment qu'un organisme de ce genre ne doit pas recou-—
rir & 1l'emprunt dans de tels buts car ces pratiques ne

sont pas compatibles avec les fonctions d'assureur,

Reste alors la possibilité de se procurer les liquidités
désirées en vendant des actifs aisément négociables,

actifs qui forment d'ailleurs une part substantielle du

portefeuille global des Compagnies (entre 15 et 35 p.c.)
L'analyse que nous avons faite de quelques portefeuilles
e

de Fonds d'Btat de Compagnies d'assurance-vie nous a fait



constater que les ventes do ces actifs avant leur échéance

"

a
portaient sur des volumes inféricurs & 4 p.c. de ceg porte-
feuilles et donc inférieurs a 1,5 p.c. de l'ensemble des
portefeuilles~titres ; ainsci m8me au cas OU toutes ces
ventes étaient faites dans le but de se procurer des
liquidités en vue de placements jugés plus intéressants, la
conclugion nt*en est pas moins que s'il existe parfois des

comportements spéculatifs, ilsc restent extr@mement limités.

Le larché degs capitaux.

Hous avons vu dans les deuix paragraphes précédents qu'un
certain nombre d'indices permettaient de penser que les
entreprisec d'assuraance-vie n'affectaient gudére de compor-
tement spéculatif dans leur politique d'achat d'actifs
financierc. Cette opinion est coafirmée par le fait que
les Compagnies qui pourraient ce permettre, en raison de
leur tadille, un tel comportement n'ont gueére la possibi-

lité de pouvoir en profiter.
)2 P

Ces Compagnies (1) ont en ceffet chaque semaine eatre 15 et
3C milliions & investir, ce qui - en raison de la taille du
marché des capitaux - les oblige pratiquement a investir
continuellement leurs disponibilités a court terme et a
renoncer le plus souvent a des opérations d'arbitrage de
quelque importance (pour éviter que les prix ne se retour-

nent coantre eux).

(1) Le marché dec assurances est généralement un marché Fon.
tement concentré, Bn Belgicue, sur 12C Compagnies d'ac-
surance-vie, trois Compagnies représentent preés de 5C
P.c. du marché et les quinzZe plus importantes environ
75 pica




Ce probléme de dimension existe d'ailleurs dans la plupart
des pays ; nous pensons cepencant que l'absence quasi
générale de spéculation dans le chef de ces investisseurs
institutionnels résulte moins de cet argument de fait que
de la tradition suivant laquelle une compagnie d'assurance
ne doit pas se livrer & des pratiques de ce genre car
eliec vont néfastes & sa réputation de vendeur de sécuri-

té (1).

Les Compagnies d'assurance-vie peuvent pratiquement tou-
jours satisfaire leurs besoins de liquidités de précau-—
tion et de spéculation auv moyen de leurs recettes cou-
rantes ; elles n'ont donc aucun besoin de posséder en
portefeuilles des actifs aisément réalisables, sinon dans
une trés faible proportion ( 5 p.c. ?). En d'autres
termes, la conclusion de ce paragraphe est que les Ccmpa-
gnies d'assurance-vie ne doivent pas choisir (par précau-—
tion) leurs placements eun foaction de la stabilité de

leur valeur d'achat ou de leur degré de liquidité

(1)

C'est en effet une opinidon que nous avons souvent enten-—
due énoncée en Belgique et en France. Il existe cependant
des oexceptions notoires ; ainsi un des gestionnaires du
portefeuille de la Compagnie anglaise PRUDENTIAL (encaic-—
sement de primes-vie en 1963, : 220 millions de livres,
40 p.c. du portefeuille placés en actions) nous a dit
qu'un des problémes du choix de leurs placements prove-
nait du fait de leur dimension qui les obligeait a &tre
"fully invested at all time", et A& renoncer a des spécu~
lations intéressantes,




Pourtant le critére de sécurité des placements tant invo-
qué par les collecteurs d'épargne contractuelle nous a
semblé 8tre le plus souvent interprété dans le sens dlune
stabilité "garantie" de la valeur boursiére. Il est vrai
que certains des assureurs que nous avons interrogés
reconnaissaient en méme temps (de manidére assez parado-
xale d'ailleurs) que le degré de liquidité du placement
était un facteur moins important ; aucun cependant ne le

jugeait tout-a-fait négligeable.

Nous n'ocons guére dans ce cas songer au cataclysme que
ces asgureurs envisagent si une crise économique qui
réduicit de 40 p.c., la production mondiale et une guerre
qui fit 35 millions de morts n'ont m@&me pas entamé
séricusement l'excédent de leurs recettes courantes sur

leurs dépenses globales.
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§ 2. Les risques_afférents_au rencement de l'actif,

———— - ————— ————————————— - —- {o- T — o ——— - -~
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1. Ainsi que nous l'avons soulig plusieurs reprises, 1le
principal (sinon l'unique) risque encouru par l'assureur
dans l'exercice de son méticr est de retirer de ses pla-
cements un rendement (net) inférieur a celui qui a été

escompté pour le calcul ces primes,

L'existence de ce risque est fondée sur les facteurs sui-

vants

- la prime annuelle est calculée, au moment de la scus-
cription du contrat, en partie en fonction des taux
d'intér8ts a long terme sur le marché a ce moment,

- quoique les assureurs (ou 1l'Btat) se montrent extrdme-
ment prudents dans le choix de ce taux, les contrats
d'assurance-vie s'étendent généralement sur un tel nom-—
bre d'années qu'il est possible que durant cette période
les taux d'intér8ts du marché descendent en dessous <&
celui qui fut choisi pour le calcul des primes.

- cette possibilité représente un danger important pour
l'assureur puisqu'il doit, pour respecter les obliga-
tions de ces contrats souscrits dans le passé, investir
les fonds provenant de l'encaissement des primes et deos
revenus et remboursements des placements effectués

griace aux primes encaissées antérieurement,

C'est pourquoi l'assureur est naturellement un investisseur
4 long terme puisqu'il doit éviter le plus possible 1le
risque de retirer de ses investissements un rendement

(immédiat) inférieur & celui de ses premiers placements,
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. Nous avoas vu au paragraphe précédent que l1l'assureur

n'avait pratiquement aucun probléme de trésoreries et
qu'il ne devait pas en conséquence se soucier particulic-
rement dans ce but des risques de fluctuation de 1la

valeur de ses placements,.

Nous devons voir maintenant dans quelle mesure cet assu-
reur 4oit tenir compte des risques de fluctuation du ren-
dement (immédiat) de ses placements et du degré d'incerti-

tude qui peut peser sur son estimation,.

Ce probléme a fait 1l'objet d'études théoriques extrémement
complexes, entreprises surtout par les Anglais. On peut
classer leurs propositions en deux groupes qui se ratta-
chent & deux époques différentes : les défenseurs de la
"matching policy" dans 1l'immédiat aprés-—-guerre et les

partisans de la "maximum yield policy" dans les années G5C.

1°) Théorie de la "matching policy"

Cette théorie est née des difficultés que les Compa-

gnies d'assurances anglaises ont rencontrées dans les
premiéres années de l'aprés-guerre du fait de la poli-
tique d'expansion menée par le gouvernement, Les taux
d'intérét trés bas du marché de cette époque ne per-
mettaient souvent pas en effet aux Compagnies de reti-
rer de leurs placements un rendement égal & celui qui
avait servi de base au calcul des primes dans l'entre-

deux—-guerres.

Cette théorie se développe autour de l'idée que pour
8tre certain de pouvoir respecter ses obligations,

l'assureur doit investir sez fonds dans des actifs
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ayants les m@mes caractéristiques de durée et de rende-
ment que les contrats auxquels ils se rattachent., Ainsi
non seulement l'assureur ne devra vendre aucun actif
avant son remboursement (et risquer ainsi de faire une
perte de rendement sur le réinvestissement) mais de pluc
chaque année ses prestaticns seront exactement couvertes
par la venue a échéance d'actifs dont les termes et le
taux d'intérd8t sont les m@mes que ceux des polices qui

s'éteignent cette année.

BEn d'autres termes, l'assureur doit chaque année investir
le total des primes encaisséces diminuées des frais de
gestion, et investir uniquement en obligations & éché-
ances fixes. Il doit de plus choisir des obligatioas

dont le taux d'intér@t esct au moins égal a celui des
primes et dont les échéainces lui permettent de couvrir
chaque année ses prestations (c'est-a-dire qu'il doit
faire pour ces échéances une distribution basée sur les
polices que ces actifs représentent et sur les risquec

de mortalité de leurs propriétaires).

Cette théorie qui peut paraitre séduisante par sa
rigueur rencontre cependant dans son application des

obstacles pratiques considérables car

a) il semble réellement impossible de se procurer sur le
marché a tout moment des obligations répondant exac-
tement aux besoins de l'assureur puisque le marché des
Fonds d'Btat, qui est le seul probablement & présen-—
ter une offre suffisamment élastique en dehors des
émissions, coantient rarement des obligations pourvues
d'une telle diversité dans les échéances,

b) l'assureur doit se procurer des obligations & moyen

-

terme et a court termc pour l'investissement des der-—
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ni¢res primes des polices : leur taux d'intérd8t peut
8tre iansuffisant.

c) Bnfin la possibilité qu'ont les assurés de racheter
leurs polices peut déranger considérablement les

plans d'investissement de l'assureur,.

Au cours des années 50 les taux d'intérdt du marché de
Londres ce sont a ce point relevés que les Compagnies
n'éprouvérent plus aucuane difficulté a y trouver des

actifs suffisamment rémunérateurs.

C'est dans ce contexte que s'est développée cette secon-
de théorie qui est fondée sur 1l'idée que la Compagnie
d'assurance-vie n'étant jamais amenée a devoir vendre
brusquement ses investissements, ne doit se préoccuper
dans le choix de ses placements que des perspectives

de revenus, mais en attachant une importance particu-

lieére & la sécurité du rendement immédiat.

Cette thécrie propose un certain nombre de critcéres pour
déterminer la sécurité cu rendement immédiat et étudie

la facon dont la poursuite de l'objectif de maximisation
des revenus peut 8tre combinée avec ces différents cri-

téres.

Dans la pratique, cette thécorie entraine une politique
de placements trés souple de la part de l'assureur ; les
titrec & revenus fixes auront sa préférence puisque le
rendement immédiat de ces actifs est stable et offre

une grande sécurité, mais les titres & revenus variabdles

peuvent occuper une place importante dans son portefeuil~




le i leurs perspectives de plus -value permettent cd'ac-

cepter ua revenu immédiat souvent faible.

Cette théorie semble avoir beaucoup plus d'attraits gue
la premiére, tant pour l'assureur que pour l'assuré,
puisqu'elle n'oblige pas le premier & n'investir qu'en
titres & revenus fixes gsuivant un plan d'investissemeant
d'une rigidité extr@memeant contraignante et permet au
second d'espérer recueillir des bénéfices qui compense~
ront quelque peu la perte de pouvoir d'achat de son

capital assuré (1).

3. I1 faut cependant éviter de confondre les fins et les moyens.
Le choix de ces théories sce situe en effet au niveau des
moyens puisqu'elles sont toutes deux développées pour attei:r

i

dre un m8&me objectif : retirer des placements un rendement

suffisant pour remplir les obligations futures.

La premic¢re théorie ne conscideére le revenu des placements
que dans le sens restreint du rendement immédiat des titrecs
a revenu fixe tandis que la seconde l'interpréete dans un

sens beaucoup plus large.

llous avons vu que l'assureur n'était guére limité dans le

2 4

choix de ses placements par des impératifs de liquiditée et

(1) Les Compapgnies anglaises scemblent d'ailleurs avoir été con-
vaincues par cette théorie puisqu'elles ont porté de 17 p.
c. en 1946 a 32 p.c. en 19566 la part des actions dans leur
portefeuille.,
La Compagnie PRUDENTIAL consacrait m@me 40 p.c. de ses
réserves aux actions en 1968 : c'est cortainement une des
raisons pour lesquelles cette Compagnie offre une partici-
pation aux bénéfices tellement supérieure & celle qu'of-
frent les Compagnies belges (cfr. Ch. III, 5. 2, § 2.).
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qu'il de devait pas @e gsoucier particuliércment dans cette
optique des risques de fluctuation de leur valeur. Quant aux
risques de fluctuation de lour rendement immédiat, nous pou-
vons conclure que l'asgsureur doit y attacher unc attention
plus grandc car c'est de ce rcandement que dépend la sécuri-
té de sa gostion, mais il n'en est pas moins vrai qu'il nec
dcit certainement pas limiter & ce terme le choix de ses

placements.



29,

SBCTION 5, Conclusions.

1,

Les Compagnies d'assurance -vie sont des entreprises qui ven-
dent par c¢ontrats un sérvice d'un type particulier : le scenti-
ment de sécurité, L'exécution cde ces contrats les oblige a
effectuer un certain nombre de prestations dont la qualité
influence directement le sentiment de sécurité, donc l'objet

méme du contrat d'assurance.

Ce service est généralement présenté en contre-partie Cu paic-
ment d'une prime annuelle constante, ce qui améne l'assureur 2
former des réserves mathématiques qui sont placées en actifc

rémunérateurs dont le rendement glcbal (net) doit &tre au moing

égal a celui du rendement escompté cdans le calcul de la prime.

La politique de placement des acsureurs peut &tre saisie & par

tir des éléments suivants

1°) Ils sont naturellement amenés & se comporter en investic—
seurs a long terme qui achétent les actifs offerts sur le
marché pour profiter chaque année de leurs revenus plutdt
qu'en arbitragistes de portefeuilles et en spéculateurs
sur les taux d'intérdt.

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

3°) Ils doivent se préoccuper plus particuliérement du niveau

et de la sécurité cdu rendement immédiat de leurs placement

En conséquence, les Compagnies d'assurance-vie peuvent &tre
décrites comme des investisseurs qui doiveant s'efforcer de
maximer leurs revenus par un choix judicieux d'actifs sélec~
tionnés & l'intérieur de limitec fondées sur l'estimation des

risques acceptables.
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LB3S PLACEBMBIITS DES CCIIPAGITIES D'AGSURAIICB~VIE BIl BELGIQUE

ITous avongs vu dans le chapitre précédent les éléments théoriques
qui pouvaient 8tre rctenus par un assureur dans le choix de seo
placements en raicon des techniques de gestion et deg obligations

particulid¢res & ltexercice de ce métier.

Dans ce chapitre, nous nous attacherons au second voclet du tableau
en étudiant l'environnement légal et économique degs investisse-—
ments des Compagnics d'assurances en Zelgique afin d'en déduire

-

leur politique d'investissement dans la pratique.,

ITous verrons donc successivement

1, La législation :

- les textes de la loi de contrBle belge qui visent plus par-
ticuliérement les placements ;

-~ les commentaires auxquels cec textes donnent lieu ;

- et une comparaison avec les prescriptions généralement en

vigueur & 1l'étranger,

2. Les placements effectués par les Compagnies d'assurance-=vie aen
Lelgique au cours de ces trente deranidres années ; nous les
étudierons en les classant successcivement suivant les caté~
gories légales et le degré de liquidité.

8. La politique de placement que 1'on peut déduire des faits étu-—
diés, cde certains facteurs techniques ou humains, et des

résultats d'une enqudte que nous avons effectuée,
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SBCTICHN 1, La législation,

La constitution et la gestion des entreprices d'assurances
sur la vie sont soumises au contrdle de 1'Etat par la Loi
du 25 juin 1930 et 1'Arr8&té-Royal du 17 juin 1931 auxquels
il faut ajouter un certain nombre d'Arr@tés-Royaux et

Minietériels d'application et de modification (1).
PP

On n'en trouvera ci-aprés que des extraits qui ont une

incidence directe sur le sujet qui nous préoccupe,

Ces placements doivent respecter des proportions impoc-
sées par l'art., 28 de 1'A.R, du 17 juin 1931 (+ A.R. du
8.8.35 et 1'A.R., du 17,3.62) ; ces proportions sont

exprimées en p.c, du total des réserves mathématiques

1°) au minimum 15 p.c. ¢

"BEn fonds publics belges et valeurs garanties par

1'Btat belge, obligations du Crédit Communal, oDli~

Lo}

gations de la Société Hationale des Chemins de fer

belges, obligations de la 3ociété llationale de

(1) On trouvera a l'annexe 1V la liste compldte des textes légisJ
latifs en cette matid¢re et & 1l'annexe I un exposé et un com-—
mentaire de la loi fiscale,
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Crédit & 1l'Industrie, obligations des provinces et

des communes belges" ;

au maximum 10 p.c.

" en obligations en francs belges émises par des
organisations internationales dont la Belgique eot

membre" ;

au maximum 50 p.c., sans toutefois pouvoir dépas-—

ser 5 p.c. du total pour une m@me valeur :

" en obligations de sociétés belges qui, depuis

cing ans, consécutifs au moins, ont fait face 2

(@]

20

tous leurs engagements au moyen de leurs ressour

ordinaires" ;

au maximum 10 p.c., sans pouvoir dépasser 5 p.c.

pour une méme valeur

" en obligations de scciétés belges qui ne remplic-

cent pas les conditions prévues au 2°) ci-dessus" ;

au maximum 15 p,c., sans pouvoir dépasser 5 p.c.

pour une méme valeur

" en actions de sociétés belges remplissant les

conditions prévues au 2°) ci-dessus" ;

ay maximum 53 p.c.

" en immeubles situés en Belgique et en pré&ts hypo-

thécaires sur ces immeubles" ;
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i 6°) au maximum 20 p.c.

" en valeurs étrangéres proposées par l'entreprise

et admises par décicion ministérielle" ;

7°) "en pré&ts sur polices jusqu'a concurrence de 1la
valeur de rachat" et "dans une proportion qui ae
peut excéder 50 p.c. du total des réserves mathé-
matigques, en prétsc et ouvertures de crédit sur

nantissement des valeurs énumérées sub 1°) et 2°)" ;

8°) "de toute manieére proposée par l'entreprise et admi-

se par décision ministérielle",

En application de ce paragraphe, les Compagnies
furent autorisées par une circulaire ministérielle
du 25 juillet 196C a placer au maximum 5 p.c. du
total de leurs récerves mathématiques en parts de

Fonds communs de placement.

2. La monnaie du_contrat.

L'Arr8té du Régent du 15 février 1946 modifiant 1'A.R.
du 17.6.31 a interdit la souscription de contrats

d'assurances sur la vie 1libellés en monnaies étrangdérec.

Il n'est donc pas posscible en Belgique de tenter de
protéger le pouvoir dl'achat du capital souscrit en
choisiscant une devise jugée plus stable que la monnaie

nationale.




3. Bases de calcul des réserves mathématiques.
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- Pour les contrats souscrits avant le 1,1.,69, et scui-
vant le genre d'assurance : tables de mortalité dce
1904, de 1928-32 ou de 1930-31, avec un taux d'inté-
rét ¢e 3 ou 3,5 p.c.

- Pour les contrats souscrits aprés le 1,1.69 : table
de mortalité 1959-63 avec un taux de 4 p.c. (1)

-~

Commentadires .

Les textes de contrdle cdes eantreprises d'assurances
sur la vie ne sont en fait qu'un aspect de l'interven-
tion autoritaire de 1'Btat dans le marché des capitauz

au cours des années trente, Nous le voyons en effet

instaurer a la méme époque :

- un contr8le des Caisces d'Epargne privées par 1'Crpga-
nicsme Central de la Petite Bpargne (A.R. n° 42 du
15.12.1934) ; la C.G.B.R, étant déja soumise a
ltautorité de 1'Btat par son statut d'établissement
public ;

- une réforme du statut des banques privées et leur
contr8le par la Commiscsion Bancaire (A.R. n® 185 du
9.7.1935) ;

- un contrdle des émissions publiques de titres et
valeurs par cette m@me Commission (A.R. n® 185) ;

- et un contrBle des entreprises de pré&ts hypothécaires

(A.R, n°® 225, du 7.1.1936).

Cl'lest évidemment poussé par les événements qu'en l'espa-

.. La plupart des Compagnies ont acapté leurs anciens contrato
4 ce nouveau taux d'intérét,
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ce de six ans, 1'Btat étendit ainei son contr8le & 1la
plupart des ccllecteurs de 1l'épargne des particuliers.,
Jamais en effet 1l'épargnant ne connut de période plus
précaire qu'au cours de ces années qui suivireant le
"Black Thursday", aussi 1'Btat se devait-il d'interve-
nir au plus tdt pour assurer la sécurité de 1l'épargne,
ne fut-ce qu'en garanticsant une saine gestion des

fonds confiés aux organismes collecteurs,

Dans un tel contexte, cdec prescriptions en maticére de
placements des réserves mathématiques des sociétés
d'assurance-vie étaient donc compréhensibles. Cn poeut
pourtant se demander si ces mesures étaient nécessaires
car le contrdle général qui était instauré (obligation
de travailler suivant les tables et un taux d'intérdt
reconnus, obligation de soumettre a agréation l'encem~—
ble des méthodes de gesction, obligation de fournir tout
renseignement demandé par le service de coatrdle, ...)
suffisait probablement & garantir, et de manicdre plus

souple, la sagesse des placements.

Quoiqu'il en soit, 1'Btat a préféré imposer une struc-—
ture des placements basée sur une notion de sécurité
qui releve essentielliement de la garantie de 1l'EBtat et

des sliretés réelles,

Cette notion de la sécurité était certes Jjustifiée &

une époque de crise boursicere et de marasme économigque,
mais trente ans d'évolution de l'environnement économi-
que et des techniques de gestion n'ont-ils pas modifié

sa portée ?

Hous avons en effet conclu a la fin du chapitre précé-
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dent que la politique d'investissement de l'assureur
était normalement orientée vers une recherche de revenu
maximal & 1l'intérieur d'une zone de sécurité délimitée
par une estimation des risques acceptables. Le législa-
teur belge ayant fixé les limites de cette zone en 1931
la ¢m=stion est alors de savoir si les assureurs peuveant
toujours poursuivre leur objectif de fagon optimale 2

l'intérieur de cet espace.

lous verrons (section 2) gqu'en fait les assureurs ne
semblent pas avoir été 1limités par les prescriptions
légales car leur politique de placement n'a pratique-—
ment pas varié depuis 1'instauration de cette loi. [ais
avant ¢d'en rechercher les raisons, il serait intéres-
sant de clore cette section législative en consultant
quelques spécialistes pour connaitre leur opinion sur
ces prescriptions et en comparant la loi belge avec

quelques lois étrangeéres.
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Comme le faisait remarquer J,., Fourastié en 1946, il y a
un coantraste frappant entre l'abondance de la litté-
rature juridique et la pauvreté des études économiqgues
sur 1l'/Assurance. Sa remarque est toujours vraie, d
moins pour la Belgique ; car si les spécialistes 5O
probablement nombreux, leurs écrits sont rares et limi-

tés dans leur obijet.

a) M. R. Feyaerts (1), c¢ans un exposé fait en 1959 au

(1) Directeur & la Compagnie belge d'A.G. sur la vie et
contre les accidents,
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Congrés International de 1l'Epargne et des Investicse-
ments, émettait l'avis gque dans le cadre d'une réforme
du marché, 1'Btat devrait permettre aux Compagnies de
souscrire une part d'actions plus importante, ceci pou-
vant se faire par le biaic de participations dans les
scciétés A portefeuille. (Ce souhait fut exaucé, quoi-
que de fagon trés limitée),
La Commission De Voghel, dans son premier rapport (1962),

émettait l'avis suivant

" On ne peut rejeter & priori l'hypothése d'une revi-~
sion de la réglementation actuelle des placements

(i.e. 3 des Compagnies d'assurances) dans le sens d'un
élargissement de la faculté légale de prendre des parti-

cipations en actions du secteur industriel.

"Tout d'abord, selon certaines informations, les gran-
des Compagnies d'assurances sur la vie auraient atteint,
a certains moments, le maximum de 15 p.c. imposé., En-
suite, la réalisation dtune croissance plus rapide aura
prur ¢offet d'accpoitre leg besoins on capitaux & risques
des entreprises inductrielles, tandis que l'assainicco-
ment des finances publiques aura pour conséquence, en
ralentissant l'accroissement de la dette de 1'EBtat, de
raréfier les occasions de placementg des Compagnies

d'assurances en rentes belges,
I1 est donc proposé de porter le pourcentage maximum
des placements en actions de sociétés belges de 15 a

20 P.C.".

Un autre assureur, M, G, Martin (1), considérait dans

(1) Administrateur-Directeur Général a la Royale Belge.




une conférence faite en 1967 au Centre d'Btudes Bancai-
res et Financidres que 1'éventail que ces regles enve-
loppent laisse aux sociétés d'assurances une scuplesse
et des "possibilités trés raisonnables dans le cadre

de leurs responsabilités", Bt il ajoutait & propos du
quota d'actions : "Je puis vous dire qu'a certains
moments, ma Compagnie atteignait, rien qu'en valeurs
belges, les maxima permic par les réglements de con-
trdle, soit 15 p.c. et m8me largement plus en valeurs

boursiéres de 1l'époque.

"La limite de 15 p.c. qui bientdt, je crois, sera por-
tée & 25 p.c. (1) me parait raisonnable dans la concep-
tion d'une saine gestion, et m&me sans limite, je n'osc-
rais aller plus haut, conscient des responsabilités

que jlassume",

Point n'est nécessaire de recourir a d'autres citationc
car en fait, tous les experts abondent dans le m8me senc.
Donc, a part de trés modestes propositions de modifica-—
tion du pourcentage autorisé d'actions, les spécialistes
considérent que la structure des placements imposée par
le législateur est & la fois parfaitement justifiée pour
garantir la sécurité des assurés et suffisamment souple
pour permettre & l'assureur d'offrir les prestations

les meilleures.

“omparaison avec_ l'étranger,

- - ——— —————— o ——— —

11 n'existe en fait qu'un seul pays : la Grande Bretagne, ol

les assureurs soient totalement libres du choix de leurs pla-

fait, il semble qu'actuellement cette modification ne Goit
was envisagée par le service de contrdle,
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cements (ils doivent seulement en faire un compte rendu détail-
14 et faire connaitre au Board of Trade les méthodes d'estima-

tion des valeurs portées aa “ilan),.

Les Pays-Bas ont un systéme assez proche du systéme anglais :
il existe une liste de valeurs autorisées mais elle est tréo
large et il n'y a pas de pourcentages imposés (1) ; mais les
Compagnies doivent soumettre au service de coantrdle le choix

de leurs placemeants et leurs méthodes d'estimation,

Bn Suéde et aux Btats-Unis, la liste des placements autorisés
est aussi étendue et il y a peu de quota (2) mais il y a un
ensemble de reégles trés séveres,tant en ce qui concerne la
qualité dec débiteurs que le calcul des valeurs portées au

Dilan et la constitution de réserves non distribuables.

L'Allemagne, la France, l'Italie et la Suisse ont un systéme

assez proche du systéme belge.

BEn France le¢s assureurs devaient, jusgu'il y a peu, placer au
minimum 5C p.c. de leurs réserves en Fonds d'Etat et assimilés
mais ils peuvent actuellement y ajouter, dans une proportion
inférieure a 10 p,c., des obligations cHtées de sociétés pri-
vées, des actinns de sociétés immobilicéres, des immeubles
d'habitation et des préts sur polices. Par contre, la part

des actions n'est limitée qu'a 50 p.c. & condition qu'elles

soient inscrites & la cote cd'une Bourse frangaise. llotons

(1) Sauf un pourcentage sévére sur les valeurs étrangdires
maximum 5 p.c., mais en fait ce pourcentage peut 8tre
gement dépassé par le biais de parts de fonds communs
placements nationaux.

g_ .
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I
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(2) 4Aux Btats-Unis, c'est la loi de NeW-York qui est la pluc
séveére ; elle limite a 5 p.c., des actifs les investisse-—
ments en actions,
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enfin que les investissements en actions sont limités a 1§
P.C. des réserves en italie, & 10 p.c. en ALllemagne et a

5 p.c. en 3uisse,

La loi belge n'apparait donc pas comme particuliérement séveére
comparée aux prescriptions en vigueur dans d'autres pays ;

elle se situe méme plutdt dans une "bonne moyenne",

Adinsi tant de l'avis des spécialistes que de la comparaison
avec l'étranger, notre législation n'apparait pas comme res-

trictive du rfle d'investisseur des Compagnies d'assurances

~e

c'est dire que le coeur du probléme ne se trouve pas dang
le respect des prescriptions légales., Notons cependant en
guise de conclusion de cette section législative que c'est
dans les pays od la loi est la moins sévere dans le choix des

placements que 1l'épargne contractuelle est la plus importante.
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GECTION 2. L'évolution des placements des Compagnies d'assurance-

vie en Belgique (1933-193G).

——— —————————————————— v — - - — " — o — ot Do s o Ot ot oo 7 o —

Le tableau suivant donne, pour différentes années,
respectives des différentes valeurc autorisées par

en pourcentage du total des réserves mathématiques.

les parts

ia loi,

1933]1938|1943 1947{1950 1953 1956i1959'1952 1965, 1965
? : | T
1. Fonds d'Btat | | L
“t aseimilés 134,5|46,9|57,7 49,8/42,~132,7 §8,-135,886,5 82,1 51.,4
i i |
2. Obligations | | ! i
de Sociétés | ! | i
belges 5,1 3,6|15,4|20,4 21,9l22,6!20.-313,8 16,3} 16,7|16,§
. | i
3. Actions de i | 3
Gociétés 5 ; §
belges | 6,6{ 5,5{ 5,3| 5,4/ 5,5} 5,7 8,3} 6,1| 5,8/ 65,6] 5,
:
4. Immeubles et,. _l,p |1, o1 4,7 4,9! 4,9, 4,9 6,3 8,4{10,3,10,~
préts hyp. o : *2119.8 13,2520,2 31,6125,8 |26,4{ 27,7|28,4
5. Valeurs ! : i ;
étrangéres ; 3,3| 3,2! 0,3] 0,5{ 0,9} 0,9{ 1,3} 2,-, 2,5{ 2,5{ 2,3
i a | |

6. Préts sur i . 1 | ;
polices 4,4 5,-{ 2,8 4,9| 4,9 4,2| 3,6 3,4 3,3 3,1 3,
| ! : :
’7. é.\utr'GS G,l 3.8 3.7 1,5 l,7l l,ai 1’82 133: 117! 20_ ‘;"’:i

Jource
ques

Ministére des Affaires Bccaomi-
Rapports sur 1l'exécution

de la loi du 25 juin 193C rela-
tive au contrdle des Entrepri-

ses d'assurances sur
1933 a 1966,

N.B. Les placements "Autres"

la vie,

compren—

ce

nent les placements autorisés par

itarticle 28,8°.
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Fonds d Etat et assimilés.

La loi impcse un minimum de 156 p.c. des investissements
dans ces valeurs ; on voit qu'en fait ce minimum a toujours

été largement dépassé.

Trois avantages peuvent &tre cités pour justifier 1l'impor-

tance de ce poste dans l'ensemble des placements :

a) c'est un placement de "bon pére de famille" qui offre
toute sécurité de rendement et de remboursement et doant
la gestion est en conséquence réduite au minimum,

b) son rendement est loin d'@tre négligeable dans notrec
pays car il est trés proche de celui des obligations du
secteur privé. Notre Etat a en effet le triste privillge
d'&tre le plus mauvais financier de toute 1'Burope (1)
aussi @st-il obligé, pour voir souscrire la masse #norime
de ses emprunts, d'offrir des taux d'intér8t trés con-
currentiels;

c) enfin, il posséde un degré de liquidité assez élevé, co
qui est considéré par certains assureurs comme un fac-

teur de sécurité avantageux,

s

Cependant, on constate que la part de ces placements cdans

Y

epui

S
P

(4N

l'ensemble des investissements a'a fait que diminuer

la guerre, principalement au profit des pr@ts hypothécaires,.

C'est d'ailleurs en partie & cause des Compagnies étrangd-
res installées en Belgique que ces placements occupent

encore une telle proportion puisqu'elles leur consacrent

(1)

et de lcin ! La dette publique représentait en effet, en
1966, 56 p.c., du PIB belge coantre 30 p.c. aux Pays-Bas,
19 p.c. en Italie, 16 p.c. en France et 7 p.c. en Allemagne.
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actuellement plus de 40 p.c., de leurs réserves alors que

les grandes Compagnies belges se limitent a 20-25 p.c.

Préts_hypothécaires.

Ces placements n'ont occupé qu'une faible part des réserves
entre 1933 et 19458 ; ce fait est attribué, selon M.
Feyaerts (1), & 1l'instabilité des opérations hypothécairecs
pendant les années 30, la guerre expliquant le reste, Mais
depuis la guerre, leur importance a presque quadruplé, pas-
sant de 3 p.c. en 1945 a un peu moins de 30 p.c. actuelle~-
ment, Tant les entreprises étpangeéres que les entrepricec
belges se sont installées sur le marché, répondant ainsci 2
une demande incessante du public de capitaux pour la coas-

truction et l'achat d'habitations.

Les avantages que les Compagunies d'assurance peuvent reti-

rer de ces placements sont les suivants :

a) un revenu généralement supérieur a celui des Fonds
d'Btat et offrant une gécurité suffisante pour les Com-
pagniec gui organisent elles-m8me ces préts sur une
grande échelle.

b) mais surtout 1l'offre de cec préts permet aux Compagniec
de conclure autant de nouveaux contrats d'assurance~vie

pour en garantir les paiements.

Or, bien que les institutions parastatales occupent une
place dominante sur le marché des pr8ts hypothécaires, ies
institutions privées y ont une place trés intéressante du
fait que lec disponibilités des parastataux sont assez

irrégulicdres, Ainsi, par une offre constante de capitaux,

(1) op.cit, P« 96,
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les organismes d'assurances, non seulement jouent un r8le
de régulateur du marché mais se procurent en méme temps une

double source de revenus croissante.

Ce poste s'est d'ailleurs probablement encore accru en 1967
- 63, mais le gouvernement venant de prendre des mesures
limitatives pour éviter la scurchauffe, cette croissante

sera certainement freinée ou m@me arrdtée.

C'est, avec les placements en valeurs étrangéres, la caté-
gorie pour laquelle le réglement semble le moins rectrictil
puisque les Compagnies n'ont jamais dépassé la moitié du

maximum fixé par la législation (50 + 10 p.c.).

Son importance dans l'ensemble des placements était trés
faible dans les années 3C ; elle s'est fortement accrue
pendant la guerre du fait d'une redistribution en prove-—
nance des immeubles et pr8ts hypothécaires (interdiction

de construire), et cette progression a continué jusqu'en
1953. La baisse des taux d'intérdt et du volume des émis-
sions conctatée cette année provoque alors un renversemeat
et l'importance de ce placement continue de baisser presque
chaque année jusqu'en 1964 ol une hausse des taux semble

avoir provoqué un léger redressement.

On remarque que, pour ce poste, les Compagnies étranglres
jouent ausci un r8le important puisqu'elles n'y consacreat
que 7 p.c. de leurs actifs contre 20 & 25 p.c. pour lec

Compagnies belges (soit presque autant qu'aux Fonds dfEtat).

Ainsi, quoique le rendement de ces titres soit généralement
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supérieur & celui des émissions du secteur public, leur
part dans les investissements des assureurs leur est bien

inférieure. Ceci peut s'expliquer de deux fagons :

a) la différence de rendement ne justifie pas l'accroisse-
ment des risques ou du moings l'accroissement de cofit
que nécessite une gestion gaine de ces actifs. Ce fac-
teur semble s'appliquer particuliérement aux Compagnies
étrangeres qui sont moingﬁgnformées.

b) le volume de ces émissions ne permet peut-8tre pas un
choix suffisant., Les Compagnies d'assurances ont cn
effet souscrit certaines années plus du tiers des émis-—
sions d¢'obligations privées (alors qulelles souscrivent
généralement moins de 10 p.c. des émissions du secteur

public),

Ce facteur pourrait stappliquer surtout aux Compagnies
belges ; on remarque d'ailleurs tres bien dans le mouve-
ment de leurs placemeants que le volume des achats
nets de ces titres évolue dans le m@me sens que le

volume des émissions,

Ajoutons enfin que le léger redressement constaté depuis
1965 pourrait s'accentuer (si le volume des émissions le
permet) du fait des limitations imposées aux préts hypo-

thécaires,

Actions de Jociétés Belges.

C'est un poste trés controversé : la loi limite ces invec~
tissements & 15 p.c. des réserves ; certains assureurs oat
émis l'opinion qu'elle pourrait &tre portée a 20 ou a 265

P.C., mais en fait l'ensemble des assureurs n'y consacrcnt
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gudére plus de 6 p.c. de leurs fonds, ce qui fait souvent
1'objet de critiques de la part d'analystes du marché des

capitaux.

Nous ne donnons ici que quelques faits qui alimentent ceo
controverses, laissant & plus tard la discussion du bien-

fondé degs positions

a) les Compagnies d'assurance -vie n'occupent qu'une place
minime sur le marché des actions : en 1954 et 1955 qui
sont les années ou elles oat fait les achats nets dl'ac—
tions les plus importants depuis la guerre (environ
43C millions), ces achats représentaient moins de 7 p.c.
des émissions,

b) cee actifs oant un rendement immédiat fluctuant et norma-
lement inférieur a celui des obligations ; mais surtout
la plus-value qui devrait récompenser l'investisseur de
sa renonciation & un rendement immédiat élevé paralt
8tre trés limitée puisque 1'indice des cours (base 1953 =
100) des actions btwxlges était & 135 en 1964 et est re-—

tombé a 156 en 1946,

Bien ofir il ne s'agit 1a que de valeurs globales de
sorte que certaines actions offrent un rendement et une
plus~value bien supérieur$®; (la meilleure preuve en est
que les Compagnies leur consacrent tout de méme 5 p.c.
de leurs réserves).

c) enfin un portefeuille de ces actifs est évidemment dif-
ficile & gérer et méme des investisscurs aussi puiscant
que les Compagnies d'asscurances peuvent sce¢ laisser cur-—

prendre par les événmements,

Notons enfin que pour ces titres, les Compagnies étrangérecs

ont une politique tout & fait différente de celle

B




qu'elles adoptent pour les obligations privées puisqu'e%les/
eur

consacrent une part de leurc réserves égale sinon supéricu-

re aux Compagnies belges.

Les immeubles ont coanservé une place treés faible dans
1'ensemble des investissements jusqu'a la fin des années

5C. On coanstate depuis une hausce assez forte de leur

il semble que cette croisgance se soit stabilisée en 1926
a environ 10 p.c. des actifs totaux. Cette hausse de leur
part peut 8tre imputée en partie au fait que de nombreuses

Compagnies ont construit de aouveaux siéges sociaux ; de

-y

plus, une 1légeére hausse des prix de location des bureaux
a rencu, dans certains cas, intéressante la coanstructiocn
d'immeubles d'affaires ; enfin, ce placement permet souvent

de réaliser 2 long terme des plus-values trés intérecsantes,

Les valeurs étrangéres n'occupent qu'une place minime maigs
qui s'est accrue tres fortemeant depuis la guerre, passant
de 0,5 p.c., @n 1947 a 2,8 p.c. en 1965, De plus, la place
de ce poste dépend fort de la taille de la Compagnie puis-—
que une Compagnie comme lec A.G., poscédait en 1963 un por-—
tefeuille de ces titres qui s'élevait a 7 p.c. de ses

actifs (soit 5 p.c. en obligations et 2 p.c. en actions).

a

et

Les Fonds communs de placoement belges n'ont jamais eu
faveur des assureurs : leur part est généralement plus

proche du milliéme que du pour-—cent |

Quant aux pr8ts sur polices, ils occupent généralemeut

comme nous l'avons vu, une place assez stable,




(2)

Lutrecs obligations - titres cotés

§ 2. Ré¢partition des principaux actifo financiers selon leur degré
de_liquidite.
1. BEn millions de francs :
i - e ' 7
(1) (2) (3) | (4) (5) (6) (7)
%_
1947 { 4,992 557 310 1,727 1.276 83.862 1| 10,018
1950 6.180 424 5 2.873 2.5961 12,8123 | 14,479
1953 3.3C2 460 1.375 4,633 4.264119,034 ¢ 21.4CGC
1956 11.6388 552 2,512 5.046 6.,407{27.206 | 3C,L44
1959 } 15 .33 362 2 . 716 7.967 9.3864 36.790§ 41,606
1962 | 20,337 1.209 3.3389 9.333114.922149.,190: 56 ,4C2
1965 23 .240 2.041 4,147 11.882119.532 60.842! 7C.97S
1966 24,694 2.331 4,021 13.171123 ., 017 66.294 | 77 .45
| ! R
3Source : Rapports op. cit.p.4l
(1) Fonds d'Btat et assimilés

(3) Actions - fitres cotés
(4) Titres non cotés
(5) Pré&ts hypothécaires
(6) Total des coloanes (1) 3 (5)
(7) Total cdes actifs
2. Ba_pour cent du_total des actifs (1) :
_ (1) | (2) (3) ! (4) (5) (3) |
1947 | 49,8 | 5,6 3,1 17,1 12,8 | 88,4 |
1950 42,3 | 2,9 5,1 19,8 17,9 88,5 |
1953 38,8 | 2,1 6,4 21,7 19,9 68,9 |
1956 B8,;8 1,8 8,3 20,1 21,3 92,8 |
1959 37,- | 2,1 5,5 19,1 23,7 | Co,4 |
1962 36,1 1 2,1 5,= 16,6 26,56 | 37,2 |
1965 | 32,8 2,9 | 5,2 16,7 | 37,5 | 85,7 |
1956 31,9  3,- 15,3 17,- | 23,4 | 05,3 |
i ; : ; L . ;
(1) voir bas de la page 49, -
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Commentaires

-

1. Les actions couscrites par les Compagnies d'assurance
sont presque uniquement des actions cotées tandis que
la majorité des obligaticac privées ne le sont pacs. Ce
s'explique aisément par 1le nombre de valeurs admises &
la cote de la Bourse de Druxelles (en 1966) : 4538
actions Ge sociétés belges et 110 de sociétés étrangéres
contre 93 obligations privées (47 belges et 51 étran—

géres).

On remarque qu'au cours de ces vingt dernicéres années,

1]
-

la massce des investissements des Compagnies s'est orien—
tée progressivement vers les actifs les moins liquidesgs
puisqu'en comparant la somme des postes (1) et (2) a la

somme des postes (4) et (5), on obtient les résultants

suivants

Obligaticns et titres cBtés s 55,4 40,5 34,9 Dl
Titrec non cotés et prlts
hypothécaires : 29,9 41,4 45,4 j2 o

Conclusions.

l. Les limites imposées par la lci aux Compagnies d'assurance-

vie dangs leurs investicsements semblent n'avoir jamais &té

e

Les pourcentages peuvent ne pas correspondre avec des posteds
¢quivalents du tableau du § 1 parce que le total des ACthS
comprend non seulement les valeurs représentatives des réser-—
ves mathématiques mais également lec valeurs repréoentatlves

¢éu cautioanement,




contraignantes puisque au niveau global les Compagniec

n'ont jamais approché les pourcentages prescrits.

I1 faut cependant ajouter cdeux remarques A& cette constata-—

tion

- certaines grandes Compapgnies ont approché ou attedint, au
cours des années 1953-1957, les 15 p.c. maximum et au
cours de ces deranidres années, les 15 p.c. minimum ce
Fondc cd'Btat et assimilés.

- l'exdistence m@me de limites légales peut &tre contrai-
gnant, spécialement pour le portefeuille d'actioans, Ba
effet, on ne peut généralement effectuer une gestion rea-
table d'un portefeuille dz ce genre que de deux fagons
s0it en se limitant 3 un nombre réduit de valeurs jugées
treés "olres", soit en étendant ses investissements a un
grand nombre de titres fortement diversifiés, tant au
niveau sectoriel que géographigue. L'existence de limites
lépgales acsez séveéres oblige ainci les «Compagnies & chodi-
sir le premier mode de gestion et, en conséquence, &
n'investir dans ces titres qu'une part trés faible de

leurs revenus,

2. La structure des placements des Compagnies n'a gulre changé
depuis 30 ans puisque les titres a revenu fixe ont toujours
occcupé 3C p.c. ou plus de leurs Actifs totamx. Cependant la
distribution de ces titres a fortement évolué depuis la
guerre cdans le sens d'une diminution de la part des obLli-
gations du secteur public (-13 p.c.) au profit ces prétc
hypothécaires (+ 16 p.c.) qui ont ainsi acquis la m8me
importance que les Fonds cd'Btat et assimilés dans l'ensem-—
ble des iavestissements (eanviron &0 p.c.). Au point de vue

de la liquidité des placements, cette transformatinn sce




traduit par une part progressivement dominante d'actifs
trés peu liquides puisque la plupart des obligations pri-

vées souscrites par les Compagnies ane sont pas cotées,

Il est peu probable que cette structure change fondamenta-
lement dans 1l'avenir, mais cdeux faits pourraient la modiw

fier quelque peu dans lesc prochaines années

a) Suite aux mesures restrictives prises par le gouverne—
ment, la part des pré&ts hypothécaires dans l'ensemile
des placements va certainement cesser de s'accroitre

au rythme précédent.

b) Les taux d'intérd8t & long terme du marché ont atteint dec
niveaux exceptionnellement élevés (8 & 10 p.c. et mdme
12 p.c. sur le marché de 1l'euro-dollar) que tousc les
experts slaccordent a déaoncer en raison du fait qutils
ne correspondent pas & Ges bDesoins réels mais plutdt 2
des difficultés rencontrées dans le volume et la distri-
bution des moyeans de paiements interanationaux. Or, il
devient de plus en plus urgent d'apporter une solution
4 ce probléme car la situation est arrivée a un aniveau
critique au cours de ceg derniers mois ; on peut donc
espérer que les Banques centrales arriveront prochaine~
ment & un accord satigscfaicant afin d'emp@cher une dic-
location cu systéme monétaire international, De toute
fagon, que l'une ou l'autre des alternatives se réalico,

il est plus que probable qu'on assistera & une baicse

e
L?]
I

considérable des taux dl'intér&t créditeurs osur les d

férents marchés de capitaux.

Les Compagnies d'assurance —~vie pourraient ainsi 8tre amenées

4 s'intéresser aux actions (belges et étrangéres) de manidre

plus active que par le pacsé.

+
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SECTION 3, La politique de placement des Compagnies d'assurancée

vie en Belgique.

Ilous avons vu dans la section précédente que la Structure des pla-

cements de ces entreprises sce préseantait actuellement comme suilt ¢

2.4

-~ deux grands postes : obligations du secteur puilic (enviroan 3C %)

pr8ts hypothiécaires (environ 30 %)

~ un poste moyen obligations du secteur privé (environ 20 %)

- trois petits postes: immeubles (L0 %)

actions (& %)

pr8ts sur polices (3 %).

ITous étudierons dans cette section 1'évolution des placements cou~
rants qui ont concouru au cours de ces quinze dernicéres années &
l'établissement de cette structure afin de déceler les facteurs
explicatifs les plus importants du comportement d'investisseur dec
Compagnies c'assuranc @:.-vie. llous confronterons ensuite ces résul-
tats avec ceux d'une enqudte effectuée auprds d'un échantillon
d'assureurs pour on déduire la politigque de placement de ces ianves-—
tisseurs instituticanels en Belgique et la comparer avec les élé~

meants théoriques présentés dans le premier chapitre.

Le tableau ci-aprés donne la répartition des placements courants
de l'ensemble des entreprises d'ascuraace-vie en Eelgique au cours
de ces quinze dernidéres années. Afin de ne pas encombrer le texte
de trop de chiffres, nous n'avons repris que les années les plug

caractéristiques (1).

(1) On trouvera & l'annexe III le tableau complet de ces valeurs
ainsi qu'une comparaison entre le volume global des émissiong
des différents titres et le mouvement net des investicsements
des Compagnies,




Répartition des
d'assurance=vie

de 1l'année).

placements courants
fal
N

de 1l'ensemble des entreprisecs
en Zelgique (en p. a

duw total des ianvestisgcements

'Auqéqg?nds i Aut?esj Actions P?éf’hyfi Immeubles?Autres'Totay
Btat ct {. obliga pothécai+4
assimilés i vions | res i |
952 33,7 t 23,6 z 11,3 19,1 6,3 1,- ficc
19531 42,9 | 20,2 L 9,4 17,7 3,6 5,2 |100C
1956 23,6 29,6 9,6 30,3 6,7 1,2 |1c0
1957 7,3 o 10,9 43,9 14, - . | 00
19531 40,1 10,4 6,6 23,2 10,3 4,4 100
‘1'603 41,9 9,5 3,1 30,4 13,1 2,7 |100 |
l1961{ 20,2 | 13,7 5,9 42,5 T 0,~ |10C |
11963 | 16,4 34,4 12,3 , 19,6 14,4 2,9 |100 |
1954 19,7 | 4,9 2,1 | as,a | 19,2 4,9 | 100 |
: ' f e |
.
3ource : Rapports op. cit. p. 41,

§ 1. Les_facteurs explicatifs.

———— ——— Tt Y (et o o

1°) Le rencement,

1. Les placements degs Compagnies d'assuranc® -—vie oen

Belgique sont essantiellement orientés vers: les

-~

prétsc

de leurs

titres a revenu fixe puisque l'ensemble des

et obligatinns représente environ 30 p

A

e
Actifs,

Les rendements de ces différents titres difféerent

quelque peu, les obligations du secteur privé et

les pr&ts hypothécaires

dtintérét plus élevé que les Fonds d'Btat ; mais la

offrant généralement un tauvz




différence ne semble pas 8tre suffisante pour justi-

fier & elle seule un choix exclusif. Bn fait, nous

peasons que, sauf pcur certaines émicsions particu-

£

liéres, ce n'esct pas tant le rendement que des fac-—
teurs techniques et le volume de la demande cde capi-
taux qui déterminent la distribution des fonds des

Compagnies entre ces titrec,

C'est donc surtout pour la répartition entre titres
a revenu fixe et titres & revenu variable que le reo
dement peut représeater un facteur explicatif impor-

tant.

lMlous avons vu en effet que la technique de l'assu-
rance n'excluait pas la constitution d'un porte-
feuille important d'actions et que la législatioan
belge, quoique assez sévére en cette matiére, ne
semblait pas limiter les placements des Compagniooc.
Or, du point de vue du reandement global, les actioas
ont le grand avantage d'@tre susceptibles d'offrir
une plus-value boursicére pouvant protéger les acsu-—

rés de la baisse du pouvoir d'achat des capitaux

souscrits,

Voyoans donc les résultats qu'un assureur peut espé-

rer obtenir d'un portefeuille d'actions belges

a) le rendemenc immédiat,

3 eheii et e s Ens sl s Ie Blin e e
ITlous donnons ci-aprés les résultats de deux cal-
culs différents ; le premier est effectué depuis
1950 par la Xredietbank sur base d'un échantil-
lon de valeurs Dolges cotées & la Bourse de

Bruxelles en calculant le rapport des dividendes




b)

(@2}
[#1}
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nets sur les cours en fin de mois, le second résulte

d'une étude faite en 1965 par la Canque de Bruxellec

sur un portefeuille constitué en 1954, les dividendes

nets étant exprimés en pourcentage du capital initial
des dividendes.

et des réinvestissements

- rendements annuels nets de 1l'échantillion de 1la
Xredietbank, de 1950 a 1966
4.8 , 4.2 , 4,9 , 8.0 , 4,0 , 3.3 5 3.6 , 4,4 ; 4.0
Sid 3 Bd , BB 5 36 5, 34 , J.2 4, 34 , 4,1 D.C,

-~ rendements annuels de l'échantillon de 1la

Banque de Druxelles, de 1954 a 1964
4.3 K} 4.6 ’ 5.1 5.‘7 Fl 509 s 4.9 (] 408 [ ] 501 b
5 5 546 3 BB Pl

On voit donc que les résultats dépendent fort de

1'échantillon choisi (L'échantillon de la Banque de
Bruxelles est moins étendu et comprend moins de va-
leurs industrielles que celui de la Kredietbank) et

de la méthode de calcul (le calcul de la Kredietbank

est trop influencé par la fluctuation des cours).

Néanmoins il semble tout de m8@me possible de consti-

tuer un portefeudilile d'actions belges qui respecte

le taux de rendement imposé & l'assureur.

La plus-value du capital,

L e I I I O I I )

C'est surtout dans ce domaine que le rendement d'un

portefeuille d'actions belges semble &tre limité., De

nombreux assureurs que a0us avons interrogés & ce

sujet nous ont dit en effet que pour eux, le probléme

n'était pas tant de trouver des valeurs procurant un

Gividende net suffisant que de choisir des valeurc
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dont la plus-value bouroigre procurc un bénéfice
sufficant pour justifier ie coft élevé dec gestion
d'un tel portefeuille, De fait, 1l'vindice des cours
deos valecurs belges calculé par 1'INS réwéle une pluc—
valuc faible puisque pour la base 1953 = 100, il
atteint 185 en 1964 mais retombe & 156 en 19G6 et
se trouve actuellcement aux environs de 175 ¢ ce gccat
deo résultats trds décevants, surtout si on les ¢
pare & ceux de bourses étrangéres (1). Cr, m@me a
pilus long terme lec actions belges n'offreant gémnéra-
lement qu'une plus-value modérée puisque la ZIIB

N

estime que 1i'indice d cours de base 1935 = 100

fe¥o]
ntétait qu*a 300 en 1955, Eien slir, il ne s'agit 1la

-1

que de résultats globaux et un portefeuille d'actionc
bien choisies peut procurer unce plus-value bien
supéricure mais 1l'indice mcntre bien que le choix do

ces valcecurs an'ect pas facile |

I1 semble donc que si la gestion d'un portefeuille
d'actions belges par unc Compagnie dtassurancos ect
une eatreprisc techniquement posscible, par contre

endement risque &'8tre asscz limité et de ne

=

P
~

[0}

récompenser l'investisseur de sces efforts.

@]

a

4l

o 2.

Il faut encore ajocuter & ces perspectives de rende-

nt limitées le fait que les opérations ea bourse,
nécessairement nombreuses, dans la gestion d'un tel
portefeuille, impliquent un collt nettement plus élc
vé que pour les autres titres puisque, exprimés en

pourcentage du montant de l'opération, ils s'élevent

L'indice c¢e m8éme basc donane en effet en 1955 les récul-~
tats suivants & 1l'étranger : G.3., ¢ 262 ; Fr., : 33C ;
B.U. 2 887 ;3 P.B: 2 876 ;3 All.: & B8O,
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& eaviron 1,15 p.c. pcur les actions contre environ

C,3 p.c. pour les obligations de sociétés et environ

0,4 p.c. pour les Fcands d!'Btat.,

Ainsi tant les percpectives limitées de rendement
que les difficultés de gestican d'un portefeuille

d'acticns belges semblent expliquer beaucoup plus
que la législation la part peu importante que leur

consacrent les Compagnics d'assurance-vie.

4. Par contrc on ne peut certainement pas trouver 1la
mé8me Jjustification aux 1 ou 2 p.c. des réserves con-
sacrées aux actions étrangéres (1) car le fait que
dans nombre de pays étrangers (France, Pays-Ras,

Grande Bretagne, Btatc-Unic entre autres) les Com-—

pagnies 'assurances ot les Fonds de pensions inveos-—

d
tissent de 20 & 50 p.c. de leurs réserves en actions
prouvent & suffisancc la sécurité et le degré élevé

ée rendement d'un portefeuille de ces valeurs.,

5. Bafin, en ce qui concerane les immeubles, le rencde—
ment peut &tre retenu comme facteur cxplicatif dans
certains cas. Les loyers peuvent en cffet procurcr a
certaines époques un roendement suffisant et surtout
le placement immobilier offre scuvent des posocibili-

tés de plus-valuc tres intéressantes.,

(1) On ne peut d'ailleurs pas expliquer non plus ce pour-
centage minime par la législation puisque la loi permet
aux assurcurs d¢'investir jusqu'a 20 p.c. en valeurs
étrangeéres. Celles-ci doivent 8tre reconnues par e
service de contrdle mais on nous y a précisé que jamais
une action étrangeére n'avait été refusée aux grandes
Compagnies et que le scrvice ne serait pas opposé & ce
que les Compagnies investissent jusqu'a 15 p.c., de
leurs réserves en actions étrangéres,
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2°) Le volume de la demandec.

1. La demande sur lc marché des capitaux en Belgique est
dominée, depuis une vingtaine d'années, par deux
secteurs : le cecteur public et le secteur de la
construction et des aclkats immobilicecreé.Les Compagnics

'assurances ont répcendu a ces deux demandes avec

(AN

d'autant plus d&'empressoment qu'elles se présentaient
sous forme de titrec a revenu f£ixe et que les taux
d'intér8s offerts étaient amplement suffisants pour

couvrir leurs colits.

Les Compagnies d'assurance =-vie occupent une place

(&}

—

secondaire et & peu prds équivalente (envircon 1C .
dans 1f'offre des capitaux sur ces deux marchés. La
structure des détenteurs de capitaux est cependant
tres différente d'un marché & l'autre, ce qui peut
expliquer bien souvent la fag¢on dont les Compagnies
d'assurance répartissent leurs fonds entre ces deux

postes. Les Fonds d'Btat sont en effet surtout sousc—
crits par les particuliers, 1l'offre résiduclle étant

partagée entre les organicmes monétaires, les entre-—
prisec d'assurances, les caisses d'épargne et quelques
parastataux ; tandis que le marché des pr&ts hypothé-
caires est dominé par un groupe d'institutions para-—
statales, de sorte que, sur le premier marché, il a'y
a gucre de concurrcnce eantre les détenteurs de capi-

taux alors que la concurrence est vive sur le secoad,

lous verrons pius loin que les Compagnies d'assurance-~
vie oant de nombreux motifs de s'intéresser aux pré&ts
hypothécaires et il semble m@me que ce sait le place-
ment sur lequel elles ont concentré leur activité

d'investisscur au cours de ces vingt derniéres aannéos
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et qu'elles y auraient concacré une part encore pluc
élevée de leurs réservesc mathématiques si le marché
n'était dominé par les organismes parastataux, On
constate en effet dans 1l'évolution de leurs placementc
courants que les années (1957, 51, 64) ou les organis-
mes parastataux ne pouvaient maintenir le niveau dce
leur offre (1), les Compagnies d'assurancesont ianvesti
en préts hypothécaires jusqu'a 50 p.c. de leurs &
ponibilités. Par contre, on remarque que les années
(1953, 55, 58, 50) cu les moyens de ces organismes
sont suffisamment élevés, les Compagnies pouvant
satisfaire la demande résiduelle avec une part moindre

-

de leurs reccttes investissent alors des sommes Dplius

importantes en Fonds &'Bt

t.

o}

Les obligations du secteur privé Occupent une place de
second plan dans les investissements des assureurs,

en dépit d'un reandement souvent supérieur & celui

des Fonds d'Btat ou des pr8ts hypothécaires. Nous
avong déja dit que ce fait pouvait @tre imputé cen
partie au vclume des émissions de ces titres car on

i
1

constate que les annéec oU ce volume est tres élevé,
les Compagnies consacrent parfois une part nettement
plus importante de leurs réserves & l'achat de ces
titres (1952,55,53). lTéanmoins l'explication n'est
pas exhaustive puisqu'on remarque que les années Ou
les Compagnies sont fortement sollicitées sur plu-
sieurs marchés, elles margquent une nette préférence
aux Fonds d'Btat (1953-60) cu aux pré&ts hypothécaires
(1961).

(1)

e

Soit e raison de mesures conjonctuelles du gouverno-
ment (1957), soit en raison du niveau trés élevé de
la demande.
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3. En ce qui concerne les actions, le volume global des
émissions ne semble guére pouvoir &tre retenu comme
facteur explicatif puicque les Compagnies d'assurance-
vie souscrivent généralement moins de 1C p.c. des

émiscsions annuelles.

Le pluc significatif de ces facteurs est certainement la
liaicon qui existe entre les pr8ts hypothécaires et les
polices d'assurance-vie souscrites en garantie du rem-—

boursement.

Les pr8ts hypothécaires sont en effet un placement dont
la gestion est coliteuse et difficile (au début) ; les
Compagnies d'assurance-vie ne s'y seraient certainement
pas intéressés autant si l'organisation de tels pré&to

ne représentaient pour elies l1l'occasion de conclure un
grand nombre de contrats d'ascsurance-vie en raison de la
demande trés intemse de capitaux que connait ce marché

depuis la guerre,

Un second facteur technique est peut-8tre, pour les

valeurs du secteur privé, que le marché est trop étroit.

C'est en tout cas une raison qu'on nous a souvent citée
la quasi
pour Jjustifier a la fois [ inexistence d'opérations

d'arbitrage et la part trds secondaire occupée par ces
valeurs dans l'ensemble degs placements des assureurs. Co
peut cependant faire deux remarques & ce sujet : en ce gui
concerne les obligations de sociétés, nous avons vu que
les Compagnies ne devaient pas se soucier particuliérement

£

de la liquidité de leurs placements ; en conséquence



1'étroitesse du marché ne peut représenter un obstacle
majeur & la souscription de ces titres. Quant & justifier
1'inexistence d'opérations d'arbitrage par une étroitesse
du marché dans le cas des actions, on peut se demander
s'il n'y a pas 1la un cercle vicieux : n'est-ce pas préci-
sément en raison de l'abotention des organismes d'assu-—

rance et de prévoyance gue ces marg@hés sont étroits ? (1)

Un troisiéme facteur technique et qui semble trés impor-
tant pour expliquer la structure des placements de la
plupart des Compagnies est le manque d'informatiocns et
surtout de moyens suffisants pour entreprendre une étude
systématique et scientifique de la politique d'investic-

sement. Au niveau des moyens, nous ne pensons pas qufil

existe plus de 2 ou 3 Compagnies en Belgique qui posséedent

1'équipement technique et intellectuel suffisant pour
effectuer les études préalables et exercer la surveil-
lance constante que nécessite la gestion d'un portefeuill
important d'actions. Quant aux autres Compagnies, quel-
ques-unes pourraient se payer cet équipement coliteux mais
ne jugent pas l'investissement rentable ou nécessaire ;
mais en fait la grande majorité des entreprises d'asscu-
rance non seulement n'a pac les moyens de posséder un
bureau d'études efficace maisc de plus n'éprouve méme pas
le besocin de se procurer ces informations compléetes. En
effet, sur 121 Compagnies d'ascurance-vie reconnues en
Belgique (1966), il y en a plus de 90 qui encaissent
annuellement un montant <e primes inférieur (et souvent

méme trés inférieur) a 1CC millions, de sorte que pour

(1)

On peut citer & ce propos l'exemple des Etats-Unis ou de
la Grande Zretagne qui possdédent des marchés d'actioas
dont on vante souvent la souplesse : ce sont précisément
les pays ou les organismes d'assurance et de prévoyance
investissent le plus en actions.

]
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investir leurs quelques millions, elles font appel aux
services d'une banque ou d'un bureau d'agent de change
qui se chargent pratiquement de leur politique de place~

ment,

ALinsi, pour un grand nomore de Compagnies, le fait de ne
pouvoir posséder a titre iandividuel un équipement de ges-—
tion efficace peut expliquer en grande partie le fait
qu'elles ne s'intéressent pas aux placements en actions

et obligations du secteur privé.

Remarquons enfin que ces Compagnies ne doiveant pas éprouver
le besoin de résoudre ce probléme puisqu'elles peuvent
constater comme nous que leurs grandes soeurs qui possd-
dent, sinon 1l'équipement, du moins les moyens de se le
procurer ne semblent guére s'intéresser a la gestion d'un

portefeuille de capitaux & risques !

La politique de placement c¢es assureurs peut certainement
&tre le plus couvent expliquée par un certain nombre de fac—
teurs économiques et techniques que nous avons cités. I1 y a
cependant auscsi des éléments posychologiques et humains qui

peuvent concourir & cette explication et dont il faudrait cse

o =

garder de sousestimer l'importance.

Le premier de ces facteurs »fculterdu fait que: tes engagemenr’-
de l'assureur sont établis en termes nominaux et que le cal-
cul des primes est extrdmement prudent puisque la mortalité
des tables est toujours inféricure a4 la mortalité réelle, ne
fut-ce qu'en raison du temps, et que les frais de la Compa-
gnie sont largement estimés ¢t qu'lenfin le taux de rendemen’

est nettement inférieur aux taux d'intéré&t A& long terme du
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marché, Ainsi les Compagnies ne cont pas particuliérement

incitées & rechercher un readement maximal de leurs placements.

Nombreux sont en effet les assureurs qui nous ont teanu le
raisonnement suivant : les taux d'intérdt offerts par les
Fonds d'Btat anous permettent non seulement de couvrir nos
obligations et nos frais générauxz mais encore de rémunérer
administrateurs et actionnaires et méme d'offrir aux assurés
une participaticn aux bénéfices., IlTous pouvons donc atteindre
un résultat trés satisfaisant par des placements qui ne pré-
sentent pas de difficulté ce gesction, ne comportent aucun
risque et scat tres liquides ; pourquoi voudriez-vous Jue
nous nous mettions martel en t&te pour essayer de maximer
nos revenus par des placements par exemple en actions ?

Bt de fait les Compagnies nfont pas de raison péremptoire

de déployer de tels efforts, cauf dans un but de coancurrense
vis-a-vis des autres investicseurs institutionnels et
particuliérement des autres Compagnies. Or on coanstate pré-—
cisément que le nombre de Compagnies s'est accru presque

sans cesse depuis la guerre, et bDien que le marché soit
assez concentré, il n'y a pas moins d'une centaine de petiter

Compagnies qui se partagent eaviron 25 p.c. des capitaux

asscurés en Belgique, ce qui indique clairement que le niveau
des prestations des grandes Compagnies n'est guére plus

élevé que celui des petites,

Dans le m8me ordre de facteurs, on pourrait peut-8tre aussi
expliquer la méfiance que les dirigeants de Compagnies
d'assurances affichent & 1l'égarc des placements en acticnas
par le fait que la plupart d'entre eux ont vécu la grande
dépression des années 30 et que presque tous ont été surpric

par la crise charbonnic¢re et les événements du Congo.
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Résultats gg_}lenquétg.

—————————— ——————

L'enqudte dont nous 4onnons ci-aprés les résultats a été faite

sous Fforme d'un questiocanaire & compléter.

(0]
‘.!
(0]
(¢)]

llous avons envoyé ce guestionnaire a 20 Compagnies choi

dans trois groupes différents i

- Groupe A ¢ Compagnies c<ont 1leancaissement de primes (vie)
on 1968 était supérieur a 1 milliards de francos ;
nombre de questicnnaires envoyés : 9
nombre de réponsec regues : 2

- Groupe B : Compagnies dont 1tencaissement de primes (vie)
ean 1968 était compris entre 100 et 999 millions
de Frs ;
nombre de questionnaires envoyés : 9

aombre de réponses regues : 5

-~ Groupe C : Compagnies dont il'encaiscement de primes (vie)
6tait en 1958 inférieur & 100 millions de Frs ;
(2]

nombre de questionnaires envoyés ¢ ©

aombre de réponses regues & 5.

QUBGTION 1 :

Parmi ces 7 critdres, pourriez-vous en noter 4 qui vous gem~
blent les plus importants pour le choix des placements d'une

Compagnie d'assuranc © -vie :
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REPONGES (1)

4 s cwsrams LB T & 4 Woe

i Compagnie s
e 'atlslzslaldlalslc Lo }e c
. £1i82)=af Taf P3| 24 Ps 1] ©af 8| Cal s
Critc¢res ,
-+ #. ’ . . -
I e ; o ! ! !
! ]
3écurité de la valeur ; :
du placement X ‘x iz x| jxfxlix|]xix|x}]xK
- "V H ‘
Sécurité du rendement | ’
immédiat du placement|x ’x iz xlxlxixix|x|x]x|x
:

Stabilité de la valeur | i

du placement

Régularité du rencement

immédiat ; ! X | x| x | X |xix|x

-r
L

»

N }
Plus-value maximale X |
1

Rendement immédiat i ; f

maximal x 1x |z !x jxlx ! = ! {
! !

Liquidité

| p——
ke

QUBSTION 2,

X

Estimez-vous que la sécurité des placements d'une Compagnie

d'assurance-vie doit &tre fondée :

(1) Nous avons classé les Compagnies par ordre décroissant
la Cie A, est plus grande que la Cie A4,, qui est supérieure
a la Cie™ B,, elle-m8&me supérieure a la Cie B, etc...
Les réponsed des Cies sont notées par un "x" % ainsi lec
Cies A,, A, et B, ont répcncu de la méme fagon, en notant
les 4 méme& critdres jugés les plus importants, la réponse
de la Cie [, n'en diffeére que par un terme (elle juge 1la
régularité %u rendement plugs importante que la plus-value)
etCu s s
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Compagmnies
A, A [}B,|B,'B, B IB1C.,iC,:C,!C,  'Cp,
1{%2){"117273 T4 5| 172,73, 74,75
—— ~ o -t
o ! —
o -
Bssentiellement (70 % { i | ; i i
{ f | i !
des placements) J i i |x |x X X
= . . i { ; 1 i ¢ i
En majeure partie (au i i l , l |
moins 50 %) X l x |x fx ; i ! ;
1
- , ; : 1
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H 1 i L i il

sur la signature de 1l'Btat et les sliretés réelles

QUESTION 3.

(hypothéques)..

Estimez-vous que dans le but de protéger au mieux les assurés

contre la dépréciation de la monnaie, il serait techniquement

possible (abstraction faite de 1la législation) d'accroitre la

part du portefeuille d'actions Delges jusqu'a 20 ou 25 p.c.

de l1l'ensemble des placements de votre Compagnie ?

REPCHSES
N Compagnies
\ AT 2 I8 . 18 1B 1 ~ TC
A1) 22l Bal =215 24 P5| C1| Caf C5; ©a|Cs
A adl
!
OUI & Ixifx | x !
NON ¥ |x [Ix Ix |x{x{x |x ]
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QUBSTION 4,

Les polices d'investissement connaissent actuellement une
grande expansion dans les pays anglo-saxons. Ce sont des poli-
ces dont la prime et le capital sont indexés 4 la valeur du
portefeuille qui est constitué essentiellement d'actions et de

parts de Fonds communs de placement,

Pensez-vous que si la législation le permettait, de telles

polices pourraient &@tre proposées & vos assurés

REPONGSE.
} Compagnie s,
A B BI2.liC,]1 CJ C.l C

S5i les valeurs représcen-—

tatives sont exclusi-

-
p:e

S

f

|
vement belges : | |

s {

OUI (1) cewveeetix | x [

{

{

CII DI A R A

!
Q’ i
1

3i les valeurs représen
tatives sont interna—i

tionales :

NON o-..o:oooo.!

x 'x pX 1%

4

1

i

r 1
- , % i

OUL Goessasmsee«bX | % §% | | x | x lx

' !

i

NERO———

(1) Dans le groupe A, une des Compagnies répond : Oui, mais
"dans la mesure ou le volume des émissions le permet",
L'autre Compagnie note : oui, mais la "seconde solution
(valeurs internationales) est de loin préférable",

|




QUESTION 5.,

Quelle est la politique de gestion de votre portefeuille ?

REPCHNSE.

o Compagnies :
, L i
5 AliAzénlgizgzg B Bg] O C5i04§351
i . :
] | ] Lo
Blle réside essentiel- | ; i i ; | i ;
lement dans un choix P P | | ! i :
adéquat de valeurs a | ! ?; | 3 | ﬁ ; | é
long terme qui demeu- E ﬁ i I ! ! ;
rent dans le porte- | l E' i g ? ’
feuille jusqu'a leur ! i ! | ‘ ; ! [
échéance | X | x ; Ehx o x|x|x
! { \ ! '
e : ‘ ;
Elle consiste non sceule+ | i f é ' ;
ment en un choix adé- ! 5 : 2 ‘ i !
quat & 1l'achat mais i i % i l ; b ?
aussi en une revision | ; . i f
constante du porte- ! g; % | § é to
feuille : zx ix éx ? | | x ?xgi ’ i*:z
L R ]

QUESTION 6.

Bstimez-vous que vos opératicns d'arbitrage sont limitées par

une rigidité ou une étroitesse du marché des CGapitaux ?
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QUESTION 7.

Votre Compagnie suit-elle une poliitique d'investissement scysté-—
matique en ce sens que la part dec primes affectée aux réser-
ves mathématiques a@ast investie dans la semaine qui suit l'ean-

caissement ?

REPCNSES .

] Compagnies . ﬂ
Py = T D, m 5 e C CC
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oy 3% : I ' ?
NOI‘I -.e...oo....o-ococoi i i X X xi ; ] ? 'i
2 ] ]
bl | |

N.B. Parmi les Compagnies qui répoandent "NON", deux notent que
c'est dans le but d'étudier les possibilités offertes et
de profiter des meilleures occasions et une que c'est dl
au fait que l'encaissement de ses primes est trés irrégu~

lier.




Commentaires

1. Les résultats de cette enquBte confirment certains points gqun
nous avons developpés dans le premier et le second chapi-
tres : politique d'investissement systématique, opérationc
d'arbitrage trés limitées et Surtout importance primordiale
de la taille de l'entreprise sur la politique d'investicoce—

ment,

Les réponses des Compagnies du groupe A montrent que les
grandes Compagnies sont coascientes du fait qu'elles peu-—
vent chercher a obtenir un rendement maximal de leurs pla-
cements au-dela du cadre des titres a revenu fixe, Zlles
n'attachent en effet qu'une importance secondaire aux cri-
téres de stabilité de la valeur boursiére et de régularité
du rendement immédiat, elles se jugent capables de gérer c=n
toute sécurité un portefeuille qui ne serait qu'accescoirc
ment garanti par 1'Etat et lec hypothéques, et elles pen-
sent pouvoir obtenir un rendement élevé d'un portefeuillie
important de capitaux a risques, qu'ils soient beljes ou

étrangers.

Les réponses des Compagnies du groupe B sont partagées. Le-
plus grandes (31 et dans une mesure moindre Bz) ont une con-
ception de leur r8le d'investisseur assez proche de celle
des grandes Compagnies du groupe A. Mais les réponses dec
autres (33, B4 35) sont assez différentes : elles accor-
dent plusc d'importance & la stabilité de la valeur boursic-
et 4 la régularité du rendement, elles attachent un crédit
plus grand a la signature <de 1'Etat et aux hypothéques,
elles ne peRsent pas pocuvoir gérer efficacement un porte-

feuille d'actions belges mais elles estiment en général quc
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cette gestion est possible pour des valeurs internationa=

les.,

Les réponses des petites Compagnies du groupe C sont treés
homogenes, Blles se soucient toutes de la stabilité de 1ia
valeur boursic¢re des placements, une seule trouve que le
niveau du rendement immédiat ect plus important que sa régu-~-
larité ; la garantie de 1'Btat et les hypotheques leur
semblent indispensables et toutes jugent impossible la gec-
tion d'un portefeuille important d'actions belges. Bnfin

une seule de ces Compagnies estime pouvoir gérer wun por-

<

tefeuille d'actions ou parts de Foands communs de placement

internationales . important.

Les réponses aux questions (3) et (4) montrent que quatre
Compagnies sur les douze qui oat répondu & 1l'enquéte pen-—
sent pouvoir gérer un important portefeuille d'actions
belges. Ce fait pourrait coafirmer l'hypothése que nous

a législation limite le volume
(&)

b_x

avions faite selon laquelle
des placements de certainec Compagniec en actions belges
car, imposcant un maximum de 15 p.c., elle emp&che ces Com-
pagnies de sce constituer un portefeuille suffisamment ren-
table et slr (par la diversification des risques). Nous
pensons cependant que cette conclusidn ne peut &tre appli-
quée qu'aux Compagnies de taille moyenne car les grandes
Compagnies (Groupe 4) peuvent aisément, en raison du volume
de leurs réserves, se constituer un portefeuille d'acticns
belges équilibré a l'intérieur des 15 p.c. imposés par la

lo4 .

Le résultat le plus instructif de cette enquite réside cer-

tainement dans une comparaicon entre les réponses qui nous
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cnt été faites et la réalité.

Lec réponses des Compagnies cu groupe C sont celles qu'on
pouvait prévoir : clles correspondent bien aux moyens et
aux objectifs trés limités deos Compagnies de petite taille,
Ious avions en effet remarqué dans le premier chapitre que
cees Compagnies devaient sans doute se soucdier pluc que les
autres du degré de liquidité dec leurs placements ausasi
n'est-il pas étoannant de voir 1l'importance qu'lelles atta-

chent & la garantie de 1'Btat.

el

e fait que ces Compagnies choisissent leurs placements
essenticllement en fonction d'un critére de scécurité fondé
sur la garantie de 1'Etat et les hypocthéques ne gscurprend pas
non plus, On peut surtout se demander si ces Compagnies ne
cseraient pas capables, m8me avec les quelques millions
qu'elles investissent par an, de gérer un portefeuillc
d'actions et de parts de Fonds communs de placement impor-
tant., Peut-8tre est~il difficile d'obtenir & titrce indivi-
duel une sécurité de gestion suffisante ; mais dans ce cas
pourquoi ces Compagnies ne collaboreraicent—elles pas ?
BEst—=il en effet si impensable que dix ou vingt petites
Compagnics mettent. enzcommun une partie des fonds qu'elles
consacrent aux investissements afin d'obtenir un rendement
plus siir et plus élevé d'un grand portefeuille de titres a
revenu variable ? Cette gsoluticn suppose évidemment un
changement radical des idées car nous sommes DbDioen loin
actuellement d'une telle conception de la fonction d'assu-

reur,

Lec réponses des Compagnies du groupe B et surtout celles
du groupe A sont par contre tres étonnantes,

Presque toutes ceg Compaganics estiment pouvoir gérer un
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important portefeuille de titres a revenu variable
internationaux et quatre Compagnies sur sept jugeat
de m8me pour les valeurs belges.

Pourtant les ostatistiques montrent que les Compaganiegs
installées en DBDelgique ne coasacrent dans leur
ensemble qu'unce part minime de leurs réserves &

ces fitres ¢ 5 p.c. pour les actions belges et

2 p.c. pour les actions étrangéres ; or les Compa=-
ganies de la taille de celles des groupes A4 et T

ont un poids si prépondérant sur ces statistiques
qu'il est peu probable que dans leur cas ces pla=

cements dépacssent 10 et 4 p.c., de leurs réserves.

On voit donc qutlune étendue considérable sépare les
réponses dce la réalité et cette constatation ne
peut guére amener d'autre conclusion que celle que
la plupart de ces Compagnies adoptent souvent par
facilité une politique de placement nettement
moins dynamique que celle dont elles sont capables

(et conscientes de 1'@tre 1),
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3BCTICN 4., Conclusions.,

1
-

“ e

Les entreprises d'assurance-vie établies en Belgique sont natu-—
rellement amenées par le calcul de leur tarif, les termes de

leurs obligations et l'esprit de la législation, a adopter uae
politique de placement orientée cecocentiellement vers les titrec

a revenu fixe,

La législation semble n'avoir en fait joué qu'un trés faible
rdle restrictif dans le choix de leurs placements ; mais l'exios-
tence de certaines prescriptions a peut-8tre limité la politique

de placement de quelques Compagnies,

Les préts hypothécaires sont, doepuis 20 ans, le placemeant sur
lequel se concentre leur activité d'investissement en raigcon de
1'intérdt qu'ils représentent par 1l'opération connexe d'assu-
rance-vie,

Les titres & revenu variable ont toujours occupé une trés patite
part des actifs représentatifs des réserves mathématiques (tant
des petites que des grandes Compagnies) ; les perspectives de
plue-value limitées et les prescriptions 1légales expliquent en
partie ce fait dans le cas des valeurs belges, mais ces motifs

ne peuvent &tre invoqués pour les valeurs étrangéres.

Nous avons vu dans le premier chapitre que les Compagnies d'ao-—
surance-vie devaient s'efforcer de maximer les revenus de leurc
placements par un choix judicieux d'actifs sélectionnés dans decd
limites fondées sur l'estimaticn des risques acceptables., La coa-
clusion de ce chapitre est qu'en Selgique les Compagniec d'assu-
rances poursuivent cet objectif & 1i'intérieur de limites treés
étroites déterminées essentiellement par la signature de 1f'Etat

et les sfiretés réelles.
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CHAPITRE IIX

L'ASSURANCE SUR LA VIE BT LA DIMINUTION DU POUVCIR
D'ACHAT DE LA MCNNAIE

Les entreprises d'assurancessur la vie occupent une place
importante dans la vie moderne tant par le besoin primordial
de sécurité auquel elles répondent que par l'ampleur des
capitaux qu'elles sont amenées a gérer. C'est pourquoi 1l'Etat
a instauré dans la plupart des pays une législation et un
service de contr®le dans le but de surveiller la sécurité de
l'opération d'assurance. Cette sécurité est d'ailleurs lar-
gement établie dans les basec m@me de l'opération, le calcul
des primes étant extr@mement prudent dans l'estimation de

ses composantes (couverture du risque de mortalité, frais
généraux, rendement des placements). L'assuré peut donc &tre
certain que sa Compagnie sera toujours en état de répondre a

8es engagements.

Mais, malgré la prudence de la gestion des entreprises et la
rigueur du contr8le administratif, un risque redoutable n'est
pas couvert : le risque de baisse du pouvoir d'achat de

1'unité monétaire.
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OBCTION 1., Le risque monétaire,

§

l.

L'assurance-~vie et la monnaie.

l., La monnaie é&tant le moyen de paiement et le numéraire
acceptés universellement pour régler toute opération &coO-
nimique, les engagements de l'assureur sont définis sous
forme d'un montant monétaire fixé lors de la conclusion du

contrat et appelé la somme assurée,

Théoriquement la monnaie devrait toujours conserver ce rlle
d'intermédiaire neutre dans les échanges mais en fait,
1'histoire des prix montre que sa fonction d'unité de
compte s'est considérablement détériorée au cours des

dges, et spécialement depuis qu'elle se présente sous la

©

forme d'engagements sans valeurg intrinséque d'organisme

d'émission,

2. La baisse du pouvoir d'achat de la monnaie est un phéno-
mene néfaste pour toute épargne et particulierement redou~
table pour l'opération d'asscurance-vie car il mine 1la
nature méme du contrat., Pour que l'assurance atteigne
son but, il ne suffit pas en effet que l'assureur rempliscc
ses obligations en versant le nombre d'unités monétaires
inscrites au contrat ; il faudrait encore que ses presta-
tions aient ume valeur réelle équivalente a celle pour
laquelle le contrat fut souscrit, Or, les contrats d'asstu-
rance-vie s'étendant généralement sur plusieurs dizaineo
d'années, il arrive trop souvent que les unités monétaireo
que l'assuré (ou le bénéficiaire) regoit & l'extinction <u
contrat ne valent plus qu'une fraction de ce qu'elles

valaient au moment de sa souccription.
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La solution la plus satisfaiscante de ce probléme serait
évidemment que 1'Etat mainticenne rigoureusement le pouvoir
d'achat de la monnaie en jugulant toute hausse de prix dec
biens de consommation, [Mais en fait, non seulement 1'IHis-—
toire montre qu'un tel objectif est irréalisable & long
terme mais de plus, la thécrie économique elle-m@me s'y
oppose souvent puisqu'un léger (1) degré d'inflation est
généralement considéré comme plus favorable que néfaste a
1'Economie du pays car elle allége les charges financiéres
de l1l'industrie et, révélant uane demande soutenue, elle
pousse les entreprises a accroitre leur production et &

assurer le plein-emploi.

C'est pourquoi 1l'érosion monétaire constitue en fait uz

risque qui s'ajoute au risque de décés (ou de vie) contre

lequel on s'assure mais il zaltére & ce point la nature du
1

contrat d'assurance-vie que la fonction de l'assureur peut

en perdre toute substance.

(@}
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que monétaire et risques as
Puisque la détéricration du pouvoir d'achat de la monnaic

constitue en somme un risque qui s'ajoute aux risques

déja couverts par l'opération d'assurance, il faut d'abor.’
voir dans quelle mesure ce risque ne pourrait &tre lui-

m8me assuré.

Pour pouvoir @&tre assuré, un risque doit réaliser trois

conditions foandamentales :

(1) Cr une hausse des prix trés mo
apreés 30 ans une baisse de 36

dérée de 1,5 p.c. 1'an entraine
p.c, du pouvoir d'achat de la

monnaie ; si elle est de 2 p.c., la réduction sera de 45 D.c,
et si elle est de 2,5 p.c., la réduction atteindra 52 p.c.
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a) il faut disposer, sur l'incidence de ce risque, de

statistiques suffisamment complétes pour pouvoir en

faire une étude sérieuse ;

b) il faut que les manifestations du risque, observées

pendant une certaine période et dans un certain cadre,
puissent 8tre exprimées souc forme d'une loi qui per-—

mette d'en calculer la fréquence probable ;

c) il faut enfin pouvoir assurer un grand nombre d'objets

de m@me nature exposés & ce risque, afin de pouvoir
répartir les risques incividuels au sein d'une commu-
nauté de risques pour cDteanilr une compensation fondée

sur la loi des grands nombres,

I1 apparait clairement qu'aucune des conditions ne peut
8tre réalisée dans le cas Cu ricque monétaire., Bn effet

UL

les deux premidres conditicas ne peuvent 8tre respectées

Jest

pour la simple raison Que a définition m@me de la mounnaie
et le calcul de son pouvoir dl'achat ne sont ni stables ni
universellement reconnus. Z'ailleurs méme lorsque ce pro-
bléme peut 8tre résolu (par 1l'unicité du moyen de paie-
ment et la simplicité des échanges) l'histoire des prix
montre qufil est impossible d'exprimer une loi de distri-

bution des probabilités de ce risque (1).

Bt enfin, m8me si les deux premidres conditions étaient
remplies, le risque n'en demeure pas moins impossible &
assurer puisque l'assureur ne peut répartir les risquecs
individuels au sein d'une communauté, Le risque monétaire
est en effet un risque dit catastrophique puisque sa réa-

lisaticn affecte en mé@me temps et dans une mé@me proporticn

-1

(1) G. Avenel : "Les enseignementc de l'histoire des prix' -

Paris 19C3.
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tous les objets assurés. Bt on ne peut m@me espérer obte-
nir une compensation entre cdifférentes monnaies étant

é
donné leur degré élevé de dépendance.

BEn somme on sait seulement gue le risque de dépréciation
de la monnaie existe mais ©2 ane peut prévoir ni son éven-
tualité ni sa gravité a loang terme, ce qui exclut toute

opération d'assurance.

I1 faut donc rechercher toutes les autres solutions pos=—
sibles et mettre en oeuvre celles qui semblent pouvoir le

mieux conserver le pouvoir d'achat du capital souscrit,




OBCTION 2., Les différentes méthodes de protection du pouvoir
d'achat du capital assur?.

Ifous analyserons cing méthodes qui scont les plus utilisées ou les
plus souvent invoquées pour protéger le capital assuré de 1l'éro~

cion monétaire,

On peut classer ces méthodes en troic groupes selon l'option qui

est faite en les adoptant :

1, Soit on décide de rester dans le cadre classique de la capita-
lisation car on estime que le systéme peut fournir de lui-m8me
cette protection en procurant & l'assuré une part des bénéfices

recueillis par 1l'assureur (§ 1).

| )

Soit on estime que le systéme de capitalisation est incapable
de fournir une protection suffisante et on cpte alors pour
1'adoption partielle ou totale du systéme de répartitioan souveat

utilisé dans le cadre des assurances sociales (§ 2).

i
.

Soit enfin on choisit une solution intermédiaire en demeurant
dans le syctéme de capitalisation maisc en l'adaptant selon
différents procédés ; nous verrons trois méthodes dans ce

contexte :

- la police d'investissemeant (§ 3)
- la clause d'indexation (§ 4)

- la clause de progression tarifaire (§ 5)




¥ 1. La parficipatrion suz bénsfices.

1. La participation des assurés aux bémnéfices de leur Compa-
gnie est considérée dans de aombreux pays comme la meil-
leure méthode de défense du pouvoir d'achat du capltauré

Cette métiriode consiste a répartir entre les différents
assurés, a la fin de chaque exercice, la majeure partie
des bénéfices techniques réalisés par la Compagnie ; les
bénéfices qui leur scont alloués sont alors accumulés par
l'assureur dont les prestations s'accroissent ainsi au

fil des ans,

2. Cette participation aux bénéfices peut parfois procurer
une plus-value importante au capital assuré, particulié-
rement lorsque les Compagnies travaillent avec des tables
de mortalité périmées et un taux de capitalisation treés
faible.

g

Ainsi certaines Compagnies belges ont offert en 1

s

leurs assurés un taux de participation aux bénéfices de
1,4 p.c. (1) ; dans le cas <¢'une police d'assurance-vie

de 30 ans qui arrivait & échéance cette année, ce taux
procurait une plus-value de 385 p.c. du capital assuré,
C'est un résultat certainement intéressant puisque cette
plus-value aurait compenscé lec effets d'une baisse moyenne
du pouvoir d'achat de la moanaie de 1,5 p.c. par an au

cours de ces 30 ans.,

(1) C'est le taux de participation le plus élevé jamais atteint
en Belgique ; c'est aussi 1la derniére année ou les Com-
pagnies ont travaillé sur la base de tables de mortalité
de 1904 ou de 1923-32 et <d'un taux d'intéré&t de 3 ou
355 Peala

La méthocde de calcul des D#4néfices alloués aux assurés
est (capital assuré) x (taux de participation aux béné-—
fices) x (MN-5), ou N désigne le nombre d'années écoulées
depuis la souscription du coatrat,
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Dans certains cas, la participation aux bénéfices peut

méme permettre une protection intégrale du pouvoir d'achat

du capital souscrit ainsi que le montre 1l'exemple suivant

- Compagnie anglaise "PRUDBITIAL" (op. cit. p. 28), poli-
ce mixte de £ 4,000 souscrite le 1.1.,1952 ; participa-~
tion aux bénéfices acquise au 31,12,1963 : & 2,472 soit
61 54 du capital assuré ;

- Indice du colit de la vie anglais, base 1952 2+ 100, au
31.12,1968 = 159.

Pourtant il nous semble difficile de considérer la parti-
cipation aux bénéfices comme une méthode de défense du
pouvoir d'achat du capital souscrit car d'abord elle ne
permet .le plus .souvent qulune protection insuffisante,
mais surtout elle ne résouc pas le probléme. La partici=~
pation aux bénéfices n'ect en effet rien d'autre que la

simple réfaction d'un prix provicoire payé pour le contrat

d'assurance., Le prix provisoire, c'est la prime que 1'ascuré

a payée suivant un tarif qui, par prudence, contient uae
marge de sécurité importante dans l'estimation de ses com=-
posantes (risque de mortalité, revenus des placements, et
frais généraux). C'est pourquoi la Compagnie fait naturel-
lement un Dbénéfice (ne fut—ce que par le fait que la durée
de vie de la population s'accroit au fil des ans) ; or ce
bénéfice appartient bien évidemment aux souscripteurs de
polices en fonction de leur part coatributive., Le systéme
de partage des bénéfices n'est donc qu'un simple ajuste-
ment a posteriori des primes, totalement indépendant du
degré d'inflation de 1l'éconmomie du pays, de sorte qu'il

ne peut &8tre réellement considéré comme un moyen de lutte

contre la perte de pouvoir cl'aclat du capital assuré.
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. Introduction totale ou partielle du systéme de répartition,

1. Nous avons vu que les asscurances privées classiques fonc-
tionnaient suivant une technique d'équilibre comptable &
long terme entre les resscurces et les dépenses de la Com=—~
pagnie, technique fondée sur la capitalisation indivi-

duelle,

La premiére question qu'il faut se poser dans la recherche
de méthodes de lutte contre lesc effets de 1l'érosion moné-
taire est de savoir s8'il faut rester dans le cadre de 1la

5

capitalisation ou s'il n'est pac préférable d'adopter plus

ou moins intégralement le systéme de la répartition géné-

ralement utilisé pour les ascurances sociales.

2. A l'inverse du systéme de capitalisation, le systéme de
répartition ne contient aucun élément d'épargne. C'est ean
effet une technique d'équilibre comptable temporaire
entre lec ressources et legs dépenses du Fonds, fondée sur
la répartition plus ou moins immédiate des cotisations
entre les bénéficiaires (1). L'idée d'adopter le systeéme
de la répartition pour mieux défendre le pouvoir d'achat
des capitaux assurés réculte de la constatation que, dans
certains cas, les prestations des Fonds de Pension con-
servent un pouvoir d'achat &levé, méme sans l'intervention

de 1'Etat. Bn effet, & condition que le nombre des coti-

(L) En fait la répartition entre ressources et dépenses annuel-
les est rarement intégrale car dans le but de conserver
une certaine stabilité au taux de cotisation (et a 1%'in-
tervention de 1'Btat), on calcule généralement ceux-ci de
fagon que les ressources ananuelles exceédent les dépenses
projetées pendant un certain nombre d'années., Il y a alors
formation d'une réserve qui esct placée en titres rémuné-
rateurs dont le rendement accroitra encore le niveau des
prestations,




sants reste assez stable (ou en tout cas ne décroisse
le Fonds disposera de ressources qui croitront au fil dec
ans en raison inverse du taux d'érosion monétaire puicgue
ces ressources sont composées de cotisations qui représen~-
tent une fraction déterminée de salaires indexés au cofit

de la vie,

Cn peut cdonc penser qu'en reliant capitaux et primes a

1'indice du cofit de la vie et en adoptant le systéme de la
répartition, les Compagnies d'assurance-vie privées pour—
raient protéger efficacement leurs assurés de la perte de

pouvoir d'achat de 1la monnaie,

Il semble cependant que l'acdoption du systéme de la répar-
tition dans le cadre des asscurances privées rencoantre des
obstaclies quasi insurmontatles. Le premier et le plus

important de ces obstacles ect 1le fait que 1l'équilibre dce

.

N

ce systéme repose sur l1l'hypothise que le nombre des coti-
sants-—assurés ne risque pas de décroitre. C'est une hypc-—
thése réellement insoutenable, & moins d'@tre affectée
d'une garantie d'interventipa de 1'Btat, ce qui ne peut

se concevoir que dans un cadre restreint et des considé-
rations sociales particulicéres (1). Le second obstacle est
que la répartition & 1'état pur est la négation méme de
l1'épargne et méme lorsque le systdme contient un certain
élément de réservation, celui-ci n'est constitué quta

-4

titre d'appoint., Aussi 1l'adoption du systéme de réparti-

b

tion dans le cadre des ascurances privées peut-il avoir
des conséquences graves pour l'économie du pays en la pri-

vant d'une part de la masse de capitaux & long terme que

(1) Notons d'ailleurs quc mdme Cous le cas des assurances Go-—

ciales le systéme de,la répartition est souvent critiqué
ginon abandonné, Bntre autres la Suéde a récemment changé
tout son systéme de pensions pour l'adapter & la techanique
de la capitalisation,
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lui procurait le systéme de capitalisation., Et enfin,
"last but not least", il semble peu probable que dans un
pays & structure démographique aussi vieille que le adtre,
la répartition puisse procurer pour le m@me colt un

niveau de prestations plus élevé que la capitalisation,

Il semble donc que le systéme de capitalisation soit le
cadre l1ie plus susceptible d'engendrer des méthodes effi-

-

caces de défense du pouvoir d'achat du capital assuré,

Nous avons vu cependant qu'en Belgique, ce systéme ne pou-
vait procurer de lui-m@me cec méthodes, aussi faut-il
l'adapter de telle fagon que 1le capital assuré puisse
s'accroitre en raison inverce de la perte de pouvoir

d'achat de l1la monnaie.

Nous avons vu dans le premier chapitre que le contrat
classique d'assurance réunicsait trois éléments : le capi-
tal assuré, la prime et la réserve mathématique. Ces trois
éléments cont 1liés par une relation algébrique de sorte
que si on désire modifier en cours de contrat le capital
assuré, il faudra acdapter e conséquence non seulement Lla
prime mais aussi la réserve mathématique (puisqu'elle a
été constituée par une prime trop faible pour assurer le

nouveau capital).

La réserve mathématique réculte de l'accumulation des pri-
mes d'épargne c'est-a-dire cde la partie de chaque prime
qui excéde la prime de risque ; l'aszsureur met en réserve
ces primes d'épargne en les placant en valeurs réelles oz
financiéres qui lui procurent un certain revenu,., Le seul

élément qui puisse permettre une adaptation des réserves
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mathématiquesc est donc le revenu des placements. Bn d'au-
tres termes, si l'on désire modifier réguliérement le capi-
tal assuré saas imputer l'ensemble du colit & l'assuré, il
faut que l'assureur puisse trouver dans ses placements une
source de revenu suffisante que pour pouvoir adapter ses

réserves,

llous présenterons les trois méthodes les plus répandues
dans ce contexte et nous analyserons dans chaque cas la

facon dont est modifié le capital assuré et les obligationc

qui en résultent pour 1l'ascuré et l'assureur,

Cette méthode de défense du pouvoir d'achat du capital
souscrit est fondée sur le raisonnement suivant : les
titrec & revenu variable cont un placement qui est direc-—
tement 1ié & l1l'activité procductrice du pays de sorte que
leur valeur suit d'assez prds les fluctuations du cofit de
la vie; aussi le probleme de la revalorisation des capitaux
assurés pourra-t=il 8tre réscclu en plagant essentiellement
en actions les réserves mathématiques de la Compagnie et

en indexaant capitaux et primes a la valeur du portefeuille,
Les polices d'investissement cont surtout connues dans las
pays ou le législateur laisce aux Compagnies une grande
liberté dans le choix de leurs placements (Grande Bretagne,

Pays-Bas).




Cependant le nombre d'expériences dans ce domaine est trop
limité que pour pouvoir tirer des conclusions définitives
sur l'efficacité de cette méthode ; les polices d'investis—
sement sce sont en effet surtout développées depuis 10 ang,
ce qui esct cans doute une période trop courte que pour
pouvoir retirer tous les fruits de la politique de place-

ment sur laquelle elles sont fondées.

Exemple,

ITlous donnerons ci-aprés lec résultats obtenus par deux
Compagnies qui ne s'occupent que de ce genre de polices

mais les proposent sous une forme assez différente.,

1°) Compagnie DE WAERDYE.

a) C'est une Compagnie nollandaise qui fut fondée en

56 (1). Blle permet aux assurés de souscrire la

&

9
plupart des polices d'assurance-vie de genre clac-
sique (vie entiére, mixte, temporaire) et place ses

réserves mathématiques uniquement en parts du Fondo

commun de placement RCZECO, Ses tarifs scont basés
sur <dec tables de mortalité de 1947-1949 et 19575~
et un taux d'intérédt de 3,5 p.c. ; ils sont
més en unités appelées "Waerdye-Fractie" (en
gé : wf), qui scat des unités de compte repré-
tives de la valeur du portefeuille (de parts
0) de la Compagnie. L'assuré s'engage donc &
payer chaque année une prime qui varie selon 1la

o

valeur-florin de la wf, tandis que l'assureur s'en-—

(1) C'est, a notre connaissance, la seule Compagnie qui

offre des polices d'investissement depuis plus de 1C ans.




gage & payer au momeant de l'extinction de la police
une somme qui correspond au ncmbre de wf souscrites
et au cours de la wf du moment (en somme, il s'agit
d'un systéme tout-a—~fait classique mais dans lequel
le tarif est exprimé en unitéSde compte wf alors

qu'il est habituellement exprimé en unités monétai-

res).

.

b) Résultats

- exemple d'une police de genre mixte souscrite en
janvier 1957 par un homme &dgé de 30 ans pour une
durée de 30 ans et un capital de 100.000 wf, Lla

prime annuelle ect de 2.938 wf.

- évolution de la valeur en florins de la wf

..

jv 1957 ¢ 0,95 £ jv 1963 : 1,39 f
jv 19588 ¢ C,35 jv 1964 : 1,52
jv 1959 : 1,13 4v 1965 : 1,58
jv 1960 : 1,41 jv 1966 : 1,57
jv 1961 & 1,61 jv 1967 : 1,41
jv 1962 : 1,65 jv 1968 ¢ 1,68
jv 1969 : 1,96

-~ on constate donc qu'en l'espace de 12 ans, 1la
valeur monétaire du capital souscrit s'est accrue

de 106 p.c. Cn remarque également que, sauf en

1

gé

t
contre l'érosion monétaire (1). Par contre,

()

53, la plus-value de la wf scemble avoir proté-—

res efficacement le capital de cet assuré

(1) La hausse de l1l'indice du colt de la vie fut en effet e:x
moyenne de 2,6 % par an au cours de la période 1957-1958
(I.V. De Waerdye, verslag over het boekjaar 1953).




i'assuré qui aurait souscrit une police ¢!

e

4}

as
rance en janvier 195Z aurait 48 attendre 5 ans
pour enregistrer une hausse de valeur du capital

souscrit,

2°) Compagnie INTEBRNATIOIIAL LIEFE INSURANCE.

a) C'est une Compagnie anglaice qui a été fondée on
1953 (elle fait partie du groupe X1.0.5.). Ses poli-
ces d'investiscsement sont uniquement des polices du
geare mixte avec un terme fixe de 10 ans (mais il

existe de nombreuses combinaisons permettant a

3
1y
8]

)

ltascscuré de renouveler son contrat tous les 10

o
.

o

es conditions avantageuses).

De plus, le systéme de gestion de ces polices est
treés différent du sycstéme de capitalisation clasgci-
que, quoique 1l'aspect extérieur soit identique.,

Pour expliquer ce systéme, prenons le cas d'ur homme
de 3C ans qui souscrit une police pour un capital
assuré de # 1,000 ; il devra verser pour cette

al

police une prime annuelle de £ 103-138-0. Le mountant
élevé de cette prime s'explique par le fait qu'tellie
ne sert qu'accessoiremeant a couvrir le risque de

décés. Bn effet une part trés importante (et connue

& l'avance) de cette prime est consacrée uniquement

jog

lt'investissement § £ 47-15-2 la premidre année,

06=-12~C la seconde année, et & 89-5=7 les annéec

iy

cuivantes ; cet investisscement étant effectué par

i'achat de parts [ou "equity units", en abrege :
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e.u.) représentatives du portefeuille de la Compa-
gnie (l1). L'assuré devient ainsi propriétaire

d'un certain nombre ce parts (ce nombre dépendant
a4 la fois du montant consacré a l'investiscement
et du cours de 1l'e,u, au moment du vercement des
primes). Au moment de Ll'extinction du contrat (gue
ce 50it par le déces de l'assuré ou au terme des

10 aans), la Compagnie doit donc verser deux montants :

1 ~ le capital ascuré
2 — la somme correspondant au nombre de parts

allouées a 1'ascsuré

b) Résultats :

BEn prenant la police dont nous venons de donner leco
caractéristiques et en supposant qu'elle a été
souscrite en décembre 1963, on obtient les résul-

tats suivants ¢

Année |Montants Cours de Hombre Nombre total |
investis l'e.u, au d'e,u, d'e,u, possé~—
au 31-12 31-12 (b) achetées dées par 1'aoc—

(a) (c)=(a)/(b)|suré au 3i-iZ

1963 |& 47-=15-2 | & 4-10-5 10,554 10,554

1964 35=-12~C 5-3~3 15,604 27,153

1965 09=5-=7 5=5=7 14,105 41,264

1966 1 =2 14 ,585 55,349

1967 i 9-10~11 9,386 65,235

19538 " 13-C~11 6,640 71,875

(1) Ce portefeuille est compocé presque uniquement de
parts de Fonds communs de placement parmi lesquelcs
les Fonds "Fund of Funds" occupent une place domi-
nante,

-
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Donc en cas de déces de ll'assuré pendant 1l'année 1969,
la Compagnie paiera aux bénéficiaires de la police

les € 1.000 de capital assuré et 71,875 parts & la
valeur de 1l'e.u, au moment du déces. Si, par exemple,
ce décég était survenu en mai 1969, le cours de 1lle.u.
étant 4 ce moment £ 12-=15-~6, les Dbénéficiaires de la
police auraient regu en.plus du capital assuré :
(71,375) x (€ 12-15-5) = & 06L~G6~11,

Le résultat obtenu est donc trés impressionnant puisque,
pour un moatant d'environ £ 541 de primes versées par
ltassuré, les bénéficiairocs roegoivent emviron € 1,066 !
On ne peut évidemment attacher une signification trop
grande & ce résultat puisqul'il faudrait au minimum une
évolution de 10 ans pour pouvoir analyser l'efficacité
du systéme,

llotons cependant que m&me dans l'hypothése ou le cours
de l'equity unit sce dégraderait progressivement dans
les cing dernidres années du contrat pour retomber 2

£ 9 la dernidre année, on constate que l'assuré recevra
encore un montant dfeaviron € 1,000 de ses investissce-—
ments, de sorte que le capital total versé par la Com-—
pagnie sera égal au double du capital assuré (et presque

au double de la somme des primes versées par l'assuré).

C. Conclusions,

_Emmmmmmamsmase

lMlalheurcuscement le nombre d'expériences en matiere de polices
d'investissement est réellement trop limité que pour permottzo
de tirer des conclusions définitives sur 1l'efficacité de

cette méthode de protection du pouvoir d'achat du capital




assuré, Cependant la conception m8me de ces polices peut

donnher lieu aux remarques suivantes :

1) Dans les polices du geanre de celles de la Compagnie
I.L.I, l'assuré doit payer un prix trés élevé pour le
seul élément d'assurance-=vie car la majeure partie de

la prime est consacrée & l'investissement,

2) Dans les polices du genre de celles de la Compagnie
Haerdye, l'assurance peut devenir treés lourde & suppor-
ter pour l'assuré si l'unité de compte s'accroit a un

rythme plus élevé que le coflit de la vie,

3) Dans les deux cas, le fait que l'unité de compte peut
fluctuer assez fortement risque ¢e réduire beaucoup
1'efficacité du systéme (par exemple si les prestations
de la Compagnie ont lieu lors d'une forte baisse de
1'unité de compte) Remarqucns toutefois que les deux

Compagnies que nous avons citées permettent & l'ascuré

de prolonger sa police pendant deux ans & des conditiouns
- &

trés avantageuses au caoc ou 1'unité de compte serait

trés basse au moment des prestations,

Bn conséquence, ces polices semblent s'adresser plutdt a
une catégorie d'assurés qui sont pré&ts a payer un prix

élevé cdans l'espoir d'obteair un résultat maximum de leur

police qu'd la grande masse des assurés qui désirent seule-—

ment voir protéger au mieuxX et au moindre colit le pouvoir

d'achat de leur capital.




93 .

; § 4. La clause d'indexation,

———————— b Vo - Dok o Dt T ot T —

A

Le principe.

Pour éviter les fluctuationg défavorables que peuvent con-
naitre les polices d'investissement, on peut songer & une
autre méthode qui consiste & rattacher les obligations du
contrat classique d'assurance & l'indice officiel du cofit
de la vie (& l'instar de ce qui se fait dans les assurances
gociales). Ce serait en effet une solution radicale du pro-
bléme de la perte de pouvoir d'achat du capital assuré (1) ;
mais la question est évidemment de savoir si cette solution
peut &tre envisagée dans le cadre du systéme de capitalisa=-

tion.

Exemgles.

1. La Finlande est sans doute le seul pays ou les autorités
monétaires considérent l'inflation comme un phénoméne
naturel (qu'il faut bien sfir limiter), de sorte que le
sort des créances a long terme y est séparé du sort de
la monnaie nationale par Ll'introduction de’ clauses
d'indice variable baséesc sur 1'indice officiel du collt
de la vie, Ce systeme, largement indtitutionnalisé,
conduit au partage entre créditeurs et débiteurs d'une

partie ou de la totalité des pertes dues a 1l'inflation,

Dans le cas des contrats d'assurance-vie, ce systéme

fonctionne de la fagon suivante :

(1) Pour autant évidemment que cet indice refléte adéquatement
1'évolution du pouvoir d'achat de la monnaie,




- les primes et le capital assuré ne peuvent &tre ratta-
chés directement & 1'évolution de 1l'indice du coft de |
la vie que pendant lec trois premieres années du con-
trat ; dans les années cuivantes, l'indexation est
limitée & 50 p.c. de 1'indice du cofit de la vie.

- 1l'adaptation ne se fait qu'une fois par an et & condi-
tion que 1l'indice officiel (du cofit de la vie) ait
augmeanté d'au moins 5 p.c.

- seuls les contrats du type mixte souscrits pour une
période minimale de 30 ans peuvent 8tre indexés de la
sorte,

- enfin le tarif prévoit pour ce genre de contrat une

commission d'acquisition de 13,5 p.c. du capital,

Cette solution n'est pas treés satisfaisante pour 1l'assuré
puisqu'il ne peut espérer conserver qu'une partie du
pouvoir d'achat du capital couscrit (et uniquement danos
le cas ot il 1l'a souscrit pour une durée d'au moins 3C
ans )., Mais surtout il semble bien que ce socit 1l'assuré
qui supporte a lui seul tout le cofit de l'indexation en
payant une commission cd'acquisition exorbitante (cette

commission est en effet généralement de 3 ou 4 p.c. du

capital assuré),.

Dans de nombreux autres pays, parmi lesquels la Belgigque,
1'assuré a la possibilité d'indexer le capital souscrit
a4 1l'indice du cofit de la vie en souscrivant a des clau-
ses appelées clause d'indexation ou clause de péréqua-

tion (Belgique).

Mais il s'agit en fait de fausses clauses d'indexation
puisque la prime n'est pas indexée ; en effet a4 chaque
modification du capital, l'assuré doit payer une prime

supplémentaire calculée en fonction de la majoration cCu
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capital, de 1l'dge de 1l'ascuré a ce moment et de la durée
du contrat restant & courir, de sorte que ces clauses ne
propogcent en fait rien c'autre que la souscription de
contrats d'assurance successifs et complémentaires, Ce
systéme n'est donc certainement pas avantageux pour
lt'assuré car il doit supporter 2 lui seul tout le ccidt
de l'indexation, et ce colt peut devenir réellement pro-

hibitif dans les derniéres années du contrat,

llous avons vu que pour mocdifier en cours de coantrat le
capital assuré, il fallait modifier en comséquence non
seulement la prime maisc aussi la réserve mathématique.
Les cdeux exemples de clauses d'indexation que nous

venons d'exposer montrent que c'est généralement l'asscu=—
ré qui doit assumer ces deux adaptations ; nous n'avons
d'ailleurs trouvé aucun exemple dans lequel l'assureur
prenait en charge ne fut-ce qu'une partie de l'adapta-—
tion de la réserve mathématique. Or nous savons que cet
assureur peut en tous cac participer aux frais de cette
adaptation puisque le calcul trés prudent des primes lui
procure un revenu supérieur & celui qui est strictement
nécessaire pour couvrir ses obligations ( ce qui fait
apparaitre un bénéfice technique qui est en grande partie
rendu aux assurés sous forme de participation aux béné~

fices).

L'assureur ne pourrait-il alors effectuer seul 1l'adap-
tation de sa réserve mathématique ? Pour répondre a
cette question (pour la BZelgique), nous avons constrult
un exemple fictif compcsé &'un groupe de 10,000 polices
de genre mixte (1C/10) dont nous avons indexé primes et
capitaux a 1'indice du coft de la vie (base 1953 = 10C0)
calculé par 1'I.H0.G.
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1°) Ces polices sont toutec souscrites le 1-1-1953 par dec
hommees Agés de 35 ans pour une durée de 15 ans et un

capital initial assuré de 2C00.00C,- F (leur prime de

base est selon l'ancien tarif de 12.380,- F, taxe non

comprise).

2°) La mortalité réelle est égale & la mortalité calculée

par la table de mortalité brute pour hommes (1959-63).

3°) Les Frais Généraux (1) de la Compagnie comprennent
{par police) :
. du capital assuré,

a) des frais d'acquisition de 4,4 p.c
5 p.c. 1l'an (764,- F) ;

amortis en 15 ans au taux de 3,
b) des frais d'encaissement de 2 p.c. de la prime ini-
tiale, par an (2438,~ F);
c) des frais de gestion de 3 p.mille du capital assuré,

par an (600,- F).
4°) I1 n'y a ni rachats ni pr&ts sur polices

5°) Pour simplifier les calculs, nous avons adopté 1l'hypo-

thése suivante

l'assureur encaisse au ler janvier de chaque année leo
primes des polices encore existantes ; il déduit de ce
montant les sommes nécessaires pour couvrir les frais
Généraux et les prestations de l'année et investit le
solde, Bn fin d'année, il soustrait du montant de ses
placements une somme qui constitue son bénéfice (11

millions de francs, soit de 7 a8 9 p.c, des primes on-

caissées).

(1) On trouvera & l'annexe L{ la description des composanteos
des Frais Généraux et du DHénéfice choisis dans cet exemple.
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1953 : - 1l'assureur encaisse au ler janvier 12,3380 x
10.00C = 123.38C006.000,- F de primes (col, 6) ;

- il déduit de ce moantant 16,120,000,- F pour
couvrir ses frais généraux et 3.400,000,~ F
pour payer les capitaux des 17 polices qui
s'éteignent cette année ;

-~ il lui reste donc 104,230.000,- F (col., 9)
qu'il consacre & l'achat d'actifs rémunérateurs;

- en fin d'année, il déduit du montant de ces
actifs et de leurs revenus une somme de 11
millions qui constitue son bénéfice ; le soclde
représente les réserves qui lui permettront ce
répondre & ses cobligations futures envers les

assurés (voir notice explicative p. 99).

Le m@8me processus se réplte chaque année de sorte que les
réserves de l'assureur s'accroissent chaque année
jusqu'en 1967 ; il faut qu'au 31-12-1967 ces réservec
permettent de payer auxz 9,453 assurés encore en vie lec
capitaux (2.534.744,00C,- F) de leurs polices qui

s'éteignent le lendemain



Bvodlutiomn des opératidions 4o
1 'l agsureur:
i “Table H i
; (1959-63) ?
iAnnées. e iIndice ;
I iAssurés,Décés . 1.N.3. i
' ! en vie,|pendant: du Prime Capital {
! { début {l'annéeicofit dejpar policelpar police |
; | dtannée | ila vie |indexée indexé j
| L (1) Lo(2) o (3) (4) 1 (5) i
; | | | ro S oo ans.
{ ' i ‘ =12.50b,—F‘_=2u0.0'\,b,—-;‘?
: i x (3) x (3) !
' i
11953 . 10.000 | 17 - 100 12.380 ! 200,000 |
11954 | 9.983 i 20 i 101 12.504 | 202,000 !
{1956 | 9,963 | 20 ;101 12.504 202.000 |
1961 | 9.005 | 35 i 111 15.742 | 233.000 |
L | ; i "
1956 f 9.583 | 50 i 130 15,094 260.000 ‘
1967 | 9.523 55 134 156.589 258,000
l1-1-58; 9,453 | ; -
| | | - |
, p ﬁT Fonds dig-
: | Primes | Fraic ; ponibles
jsinnées| encaisscées Généraux Prestations| pocur invect
g TR (7) (8) (9)
! E )| T =(6)x(2); |=(5)-(7)-
i = (4) x () 1(. 1. 000 .= x(1 (8) :
f T esos . —p | (¢ 1.000,= B} 51800, F) | (% 1.000, )
! ! |
{ -
11953 | 123.300 16.120 3 .400 104.250
1964 i 124.837 15.1@5 4,04 104.682 |
11955 124.577 16,089 4.040 | 104.440 |
;-'I l
11951 134.740 15.955 7.992 | 110.798 |
1966 154.229 5.766 15.600 122,563 |
11967 157.977 15,71 17.420 124,841
L-1i-58 ‘ 2.534.744 |
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1, 5i cette Compapgnie avait placé ses fonds (col. 9) en
valeurs classiques doat elle aurait retiré un rende-—
ment (net) égal a celui qui est calculé par le ser~
vice de contrdle dec assurances et si elle en avait
soustrait en fin de chagque année une somme de 11
millions a titre de bDénéfices, ses réserves auraient

évolué comme suit

- | .
Taux . Réserves de

Années

dtintérdt i'assureur en !
(en p.c.) fin d'année (1) |

(milliers de francé)

1953 5, - 93.494 |
1954 5,— 202 .334 |
1961 5,1 1.131,.861 i
L I I
1966 5,5 2.079,330 i
1967 5,5 2.320.639 !

(1) Notice explicative
1983 ¢ = Ffonds investis au 1-1 (col.9) : 104.230.C00,-F
-~ valeur du fonds au 31-12 : 104,230,000 +
(104.280.000) . 0,056 = 109,494,00C,- F
~ réserves de 1l'assureur au 31-12 : 109,494 ,C0CC
- 11,000.000 (alloc. aux bénéfices) = 98494,00C T
fonds investis au 1-1 : 104.681.84%,- F
- valeur du fonds au 31-12 : 104,631,348 +
(104.5681.848). C,05 = 109,915,940,- F
- réserves de ll'asscureur au 31-12 : 109,
11,00C.000 = 986,915,940 ; 93.915.940 +
983.494.,000 + (93.494,000). 0,05 = 202,
— fonds dinvestis au 1-1 : 124,341,543,-F ;
- valeur du fonds au 31-12 : 124.841,543 +
€124,841,543)., ©,055 = 131,707.828,~ F
~-réserves de llagsureur au 31-12 : 131,707,322 -
11.000.000 = 12C6.7C7.828 ; 120.707.828 +
2.079.330.280 + (2.079.330.280). 0,055 =
2.320.539.264,~ F

1954

.o
I

915,940 -

1967

[
€3
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L'opération se solde donc par un déficit puisqu'il man-
que & cet assureur 214 millions pour pouvoir respecter

ses obligations le 1.1.603.

J

r contre, cette Compagnicec nurait pu respecter aisément

*

s obligations si elle avait investi ses fonds dans des

(@}
(@]

<

a
e
aleurs qui lui eussent rapporté un taux de rendement
a

)
(0]

e
et) moyen de 6,5 p.c. au cours de cette période,

(

plus, elle aurait pu soustraire chaque année a sog

L]

O

adgs

1 milliion de plus afin de constituer une provision Sup-—
i ke

plémentadire pour couvrir les moins-values éventuelles

de scn portefeuille,

En effet, ces réserves auraient dans ce cas évolué

comme suit (en milliers de francs)

1953 99.058

1964 204,933

1961 1.206,3C9

1966 2.2389.549 .

1967 2.569,432 so0it 24 millions de plus

que ce qui lui serait
nécessaire pour remplir
ses obligations au 141-508,

C. Conclusioas.

1,L'exemple fictif que nous avons construit montre que, pour

adapter lui-m@me sa réserve mathématique, l'assureur aurait

dd retirer de ses placements un rendement net annuel de

6,5

p.c. Cot objectif (1) n'est pas difficile a atteindre en

(1) qui est certainement un objectif maximum car nous nousS SOn~

mes
et

montrl .extrément prudent - dans l'estimation des fraic
des bénéfices de l'assureur (cfr. Annexe II).




théorie car les asgsureurs qui oant bien voulu nous donner des
Gétails de leur portefcuille d'actions nous ont déclaré en
retirer un readement net (dividendes et réalisations de
titres) généralement supérieur &2 7 p.c. par an au cours de
ces quinze derniéres années., llais évidemment dans la prati-
que, c'est-a~dire dans anctre cadre législatif actuel, cet

u

an

objectif gsomble plus difficile & réaliser,

De plus cet exemple fictif a un défaut important : il est
basé sur un dindice du colt de la vie dont la hausse a été
régulicére ot assez limitée au cours de la période envicagée.
Cr, le probléme principal que pove les clauses d'indexation
provient du fait que 1l'indice enregistré certaines années
des hausses trés fortes qui peuveant obliger l'assureur &

faire face & des prestations considérables,

BEn fait si l'assureur doit assumer seul l'adaptation de 1la
réserve mathématique, la garantie de 1'Btat gsemble presque
indispensable car les fortes fluctuations de 1i'indice ris-—~
quent certaines années de mettre l'assureur dans une posi-
tion insolvable ; or on ne peut évidemment concevoir la
garantie de 1'Btat que dans un cadre particulier tel que

les assurancegs sociales.

Cependant cette ceonclusion ne jugtifie pas le fait que ce
50it toujours 1l'assuré qui supporte les frais de l'adapta-—
tion des réserves mathématiques, car il semble parfaitement

réalisable de partager ces frais entre assureurs et assuréc,

En effet dans ll'exemple que nous avons proposé, si les assu-
rés avaient versé une prime de Dase augmentée de 5 p.c.,
nous avons calculé que l'assurour soerait parvenu & respector
seg obligations en retirant de ses placements un rendement
annuel net de §,7 p.c., ce que tout assureur peut certaine-

ment réaliser.
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102 .

clause de progression tarifaire.
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A.

g2
e

Le principe.

Il est peu probable en fait qu'un assureur accepte de par-
tager avec 1l'assuré les frais dfune police rattachée 2
1'indice du coft de la vie. Bn effet m8me si l'assureur se
constitue grice & des placements plus rémunérateurs un
fonds spécial pour couvrir les effets d'une forte hausce
de 1i'indice, il restera toujours une marge d'incertitude

que peu d'assureurs peuvent accepter d'assumer.

La meilleure méthode ne serait—elle pas alors de choigir un
objectif plus 1limité cen rattachant les obligations de la
police & un taux de progression fixe et modéré (par exem—
ple : 2 p.c. par an). Cette clause de progression tarifaire
ne garantit {paps doutq) pas de .fagon directe une. protection
intégrale Cu capival:assuré, mais elle a le grand avantage

de permettre & l'assureur do s'eagager & partager les fraics

(4

de la protection car il peut tocujours prévoir 1lt!'étendue de
&

ses obligations futures.

Cette clause est utilisée dansc un certain nombre de pays et
en particulier en DBelgique, lecs grandes Compagnies viennent

de la proposer il y a quelques mois A& leurs assurés socugs le
nom de clause de revalorisation (son application est cepen-
dant limitée aux polices qui prévoient un capital "décesh

d'au moins 400,000,- F).

Exemgle.

Nous avons eu de nouveau recours a un exemple fictif pour
estimer les obligations qui incombent & l'assureur, Cet

exemple est composé d'un groupe de 1,0C0 polices de genre
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mixte dont le capital et les primes s'accroissent chaque

année de Z p.cC.

oo
e
O

o

ot

s

[0

[0

o

©

1. Ces contrats sont tous gousccrits le 1-1-G69 par des hommes
Agés cde 35 ans pour unc durée de 30 ans et un capital
initial de 500,00C0,~- F. Selon le nouveau tarif belge,
leur prime de base s'éléve & 13,900,- F (taxe non com-

prise).
2. Les Frais Généraux (1) de la Compagnie se composent de

a) frais d'acquisition : 4,4 p.,c, du capital (intial),
amortis en 10 ans au taux de 4 p.c. par an (2.712,-F)

b) frais d'encaissement : 2 p.c. de la prime (indexéoe)
par an (2738 & 494,- F suivant les années)

c) frais de gestion : 2,5 pour mille du capital (initial)

par an (1.250,- F).

3. Nous reprenons les m8mes Lypothéses que dans le premier
exemple concernant la mortalité et le comportement de
l'assureur ; nous supposons également qu'il n'y a ni

rachats ni pr8ts sur polices,

4, L'assureur ge réserve en fin de chaque année 1,2 mil-

lions & titre de bénéfice.,

5. Les placements de l'assureur lui procurent un rendement

net moyen de 6 p.c. par an.

(1) Cfr. Annexe II.




Byolution des  rseseryes. 3.2

1 lassureur:

t . Table H ; |
| (19659=63) Prime par ' i
Lssurds | police, Capital l

lAntiées |en vie, revalorisée; par police N\, Primec

i début de 2 p.c. revaloriséc del encais-

; id'année | Décés ar an 2 p.c. par an | sées

! S (2) 3 £4) o (5)

l | | | =(3)x(1)

| i '. : |

! ! i

jto69 | 1.000 | 2 | 13.900 | 500.000 | 13,900.0C0

11970 i 993 2 ; 14,170 | 10,000 14,149,644

i . e

jtesc | 968 5 17.3233 | 621,688 16,729,944

L4 % ; | 757,833 '

1990 | 209 13 21,069 i 18.730.341

o s o ! | : 870.512 H

1997 &+ 774 | 22 | 24,301 . 887,922 138.731.57

1998 | 752 22 24,635 18.563.12

i1-1-99 ‘ 730 ‘ .

] ! i

- Réserves ce dhaci
Frais : | L'assureur
Annécs } Généraux | Prestations |en fin d'année
i (5) (7) , (2)
i I = (4)=(2)x(1) '

11969 | 4,240,000 1.C00.000 | 7.979.600

11970 i 4.242,932 1.020.000 16.673.291

;'.0 i

1930 i 1,544,928 3.108,440 } 150,650,159

! |

11990 1.435.519 9,851,829 401,276.746

1997 11,342,116 19,151,264 621,190,746

1999 | 1.311.488 19.534.234 554,979,539

1-1-99 | | 648.183.060

e




105.

Notice explicative
Ce tableau doit se lire de 1a m8me fagon que dans le premioer
exemple, c'est=a-dire que i'assureur encaisse au début de
chaque année un certain montant de primes, il conserve en
caisse la part de ce montaant qui est mnécessaire pour couvrir
ses frais et prestations pendant 1'année et investit le
solde (s'il y en a un) ; en fin de chaque année il soustrait
du montant de ses investissemento 1a somme de 1,2 millions

qui constitue son bénéfice,

- On a donc pour la premi2re ligane du tableau (1969) :
. fonds investis début d'année 3 13.900.000 -
4.343.000 - 1.000.CCC = 3.660,000,- F

valeur du fonds en fin d'année 8.660,.000 +

(2.660,000). 0,06 = 9,179.600,- F

réserve aprdés allocation auX bénéfices : 9.179.60C

- 1,200.000 = 7.979.600,~- F

- Bt pour la seconde ligne (1L970) :
. fonds investis : 14,149,644 =~ 4,242,932 - 1.020,CC0
8.885,712,- F

1l

qui valent en fin dtannée

3.886,.712 + (8.886.712). 0,06 = 9.419,915,~ F

et aprés allocation aux bénéfices, il reste @
8.219.915,~- F

ies réserves de l'assurcur au 31-12-1970 sont donc

de 8.219.915 + 7.979.600 + (7.979.600) . 0,06 =

c Btc'-o




C. Conclusions.,

L'assurcur parvient donc aisément a4 revaloriser lui-méme

ses réserves mathématiques s'il retire de ses placements un
rendement annuel net de 6 p.cC. En fait nous pensons que les
grandes Compagnies belges ont des frais généraux nettement
moins élevéc que ceux que nousS avoas estimés dans ce tableau,
de sorte qu'en offrant & leurs assurés de souscrire & cette
clause de revalorisation, elles . stengagent probablement

A retirer ¢de leurs placements un rendement annuel net de

ceulement 5,5 ou 5,7 p.c.

Nous avons cependant choisi dec frais généraux et une allo-
cation aux bénéfices tres importants afin que les résultats
de cet exemple puissent g'appliquer a des Compagnies ce
toute taille. Ces résultats moantrent que les obligations

de 1l'assureur dans la gestion d'une police "prevalorisée"
consistent & devoir retirer (aw maximum) de ses placements
du 6 p.c. net par an i clest un objectif a 1la portée de

tout assureur, peut-8tre m8mo dans le cadre législatif que

aous conaaissons actuellement en Belgique.
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SECTION 3. Conclusions.

1. L'érosion monétaire cst un phénoméne redoutable pour 1l'opération
dtagssurance-=vie car elle dilue le sentiment de sécurité qui est
1'objet m8me du contrat d'assurance. Pour remplir efficacement
lour fonction, les Compagnies d'assurance=vie devraient donc
protéger également l'assuré contre le risque de perte de pouvoir
d'achat du capital souscrit. Ce risque ne pouvant 8tre assuré
selon les techniques classiques, il faut rechercher et mettre

on oeuvre les méthodes de protection les meilleures.

2. La clause d'indexation (& 1l'indice du colit de la vie) est la
seule méthode qui puisse garantir la conservation iantégrale de
la valeur réelle du capital assuré. llais 1l'impossibilité de
prévoir les hausses de cet indice rend trés difficile la parti-
cipation de l'assureur aux frais de l'indexation, de sorte que
le plus souvent l'assuré devra supporter a lui seul 1l'ensemble
des frais. Cette méthode de protection devient alors si coliteuse
qu'elle perd presque tout son intérdt car elle est hors de

portée de la plupart des assurés.,

. Il vaut donc mieux choigcir des méthodes moins ambitieuses sans
doute mais aussi moins cofiteuses pour l'assuré. Parmi celles-~ci,
la clause de progression tarifaire (ou clause de revalorisation),
est celle qui parait la plus intéressante car elle est la seule
qui garantisse & l'assuré que la Compagnie d'assurance partici-
pera réellement & ses efforts. Cette clause prévoit en effet un
partage du colit de la revalorisation du capital souscrit entre
assureur et assuré puisque lfassuré dpit payer une prime qui
s'accroit chaque année au m@me taux que le capital tandis que
1'assureur prend en charge l'adaptation de la réserve mathémati-

que.

4. llous avoas vu que pour respecter leurs engagements dans le
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cadre de polices "revalorisées", les Compagnics d'assurance-vie
établies en Belgique devaient retirer de leurs placements un

revenu d'environ 5,5 & 6 p.c. nets par an (suivant la taille de
l'entreprise). C'est un objectif aisément réalisable actuelle-
ment puisque la plupart des émissions d'obligations de ces dor-

niéres années procurent un taux d'intér8t suffisant & lui seul

~

d

& le respecter, Cependant les taux d'intérdt du marché pouvant
se reanverser dans l'avenir, cec Compagnies devraient probable-

meat, pour respecter de tels engagements, investir plus que par
le passé en actions et en parts de Fonds communs de placements

belges ou étrangergs.

C'est pourquoi, dans le but de permettre aux assurés de profi-
ter d'un service d'assurance réellement efficace, 1'Btat devrait
prendrce certaines mesurces qui ont dfailleurs été <¢éja maintes
fois préconisées :

-~ modification de 1la législation de contrdle, au moins en ce qui
concerne les placements autorisés, dans le sens d'un élargis-
sement de l1la liberté d'action des Compagnies,

- suppression des discriminations fiscales qui existent tant au
niveau des reveaus qu'au niveau cdes transactions boursiéres
entre les actions et les obligations,

- allégement des formalités qui pésent sur les émissions de
titres lorsque ceux—-ci seraient destinés aux investisseurs

institutionnels...
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CONCLUS ICH

O]

1. Les Compagnies d'assurance-vie assument un service important
pour le bien-8tre de nos sociétés mocdernes ; la nature quasi
publique de ce service et la masse tres souvent considérable
des capitaux gérée par ces Compagnies justifient le contrlle
que 1'Btat exerce dans la plupart des pays sur ces organismes,

L'efficacité d'un service d'assurance-vie se juge par le prix

qu'il exige de 1l'assuré. Or le prix de base de 1l'assurance doit

toujours &tre supérieur au colt réel de l'opération pour en
garantir la sécurité de sorte que l'assuré est en droit d'atten—
dre & l'extinction du contrat une réfaction importante du prix
qu'il a &d payer,

L'importance de cette réfaction dépend essentiellement Cu volume

des revenus que l'assureur parvient & retirer du placement des

fonds qui lui sont oonfiés.

Pour la plupart des assurés, l'efficacité du service d'assuran-—
ce se traduit plus précisément en termes de défense du pouvoir
d'achat du capital assuré.

Parmi les diversces méthodes qui peuvent 8tre élaborées a cette
fin, il faut préférer celles qui partagent le colt de protection
contre 1l'érosion monétairc entre asscurés et assureurs ; nous
avons constaté que cegs méthodes impliquent généralement pour
l'assureur l'obligation de retirer de ses placements un revenu

n

supérieur a celui qui est procuré par les titres & revenu fixc.

Ainsi que ce soit dans une optique de moindre cofit ou dans unc
optique de défense du pouvoir d'achat, on voit que l'efficacite
du service d'assurance-vie dépencé en grande partie d'un élémen.

qui ne fait l'objet d'aucune surveillance : la mesure dans
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laquelle 1l'assurecur s'efforce d'obtenir un rendement maximum

de ses placements.

L'activité d'investiscement des Compagnies d'assurance-vie ne
diffeére guére dans son principe de celle des autres investis-

seurs institutionnels.,

L'obligation (légale) de retirer de ses placements un taux de
rendement minimum ne représente pas en effet pour l'assureur
une contrainte importante dans le choix de ses placements en
raison de la modicité de ce taux. De plus, le fait que ses
encaisses courantes sont le plus souvent trés nettement supé-
riceures & ses dépenses courantes permet a4 l'assurecur de ne pags
se soucier particuliérement du degré de liquidité de ses pla-

cements.,

Ainsi bien que l'assureur soit anaturelilement amené - par la
méthode de calcul des primes - & préférer les placements en
titres & revenu fixe, il a la possibilité de consacrer une
trés large part de son portefeuille aux placements en actions

ou parts de sociétés d'investisscement.

Or étant donné la nature quasi publique du service d'assurance-
vie, l'assureur qui ne s'efforcerait pas de retirer de ses pla-
cements un revenu supérieur a celui que prévoient ses engage-—
ments légaux manquerait gravement & sa fonction en privant les

assurés d'un service récllement efficace.

C'est pourquoi les Compagnies d'assurance-vie devraient s'effor-
cer de consacrer auXx capitaux & risques la part la plus impor-—

tante possible de leur portefeuille car clest par une telle poli-
tique de placement qu'elles pourront le plus souvent réaliser

les objectifs de leur fonction dfassurance.
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3. Les Compagnies d'assurance-vie établies en Belgique ont dans
l'ensemble consacré aux actions de sociétés belges et étrangéres
moins de 38 p.c. de leurs réserves au cours de ces trente dernic-

res années,

Nous avoeons vu que certains faits pouvaient expliquer en partie
cette tres faible proportion : prescriptions de la législation,
résultats scouvent décevants des valeurs belges, difficulté de

gestion pour lec petites Compagnies, etc...

Mais en fait, il apparait clairement que c'est surtout par un
souci extréme de sécurité que ces Compagnies se sont si peu
intéressées aux capitaux & risques ; or ce sentiment sans doute
trés louable dans son principe a pour conséquence de priver les
assurés de revenus qu'ils sont en droit d'attendre d'organismes

auxquels ils confient une part substantielle de leur épargne.

C'est pourquoi clest d'abord une modification des idées qu'il
faut souhaiter dans ce domaine, modification que 1'Etat devrait
soutenir par des réformes adéquates de la législation, de la

fiscalité et de l'organisation du marché des capitaux.

Il semble d'ailleurs - et quelques réponses faites a4 notre en-
quéte le confirment - que certains assureurs sont conscients de

cette nécessité de dépasser le cadre des titres a revenu fixe,

Il reste donc & espérer que cette prise de conscience s'étende
et se traduise dans les faits afin que 1l'¢épargnant belge - et
spécialement le petit épargnant gui forme la grande masse des
assurés - puisse trouver dans 1l'Assurance sur la Vie la qualité
de‘service qui récompense la confiance qu'il fait aux entrepri-

ses d'assurances.
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ANNEXE I

ASSURANCE-VIE BT IMPOSITION DES REVENUS EN BELGIQUE

Tautea les Compagnies d'assurances rappellent dans leurs prospec-—
tus que le législateur lui-m@me encourage la souscription de poli-
ces d'assurance-vie en octroyant de substantiels avantages fiscaux
aux assurés. Ces avantages fiscaux venant s'ajouter aux presta-—
tions de l'assureur, une étude de la loi fiscale en cette maticre
et une analyse de sa portée s'inscrivent naturellement dans le
cadre de cette étude,

§ 1. Bxposé.

A. La situation du souscripteur d'une police d'assurance-

vie vis-a-vis du fisc peut 8tre présentée comme suit :

1) Le législateur lui laisse le choix entre deux solu-
tions ¢

- soit demander a bénéficier de l'immunité fiscale de
ses primes, auquel cas et sous certaines conditions
précisées infra les prestations futures de la Compa-~
gnie seront considérées comme des revenus profession-
nels et taxés comme tels,

~ 80it de ne pas demander de bénéficier de cette immu-
nité, auquel cas les capitaux alloués ne seront pas
taxés lors de leur versement,

I1 faut remarquer que de manidre générale, clest la
premiére sclution qui est comnseillée par les Compagnies
d'assurances.

2) Les capitaux supplémentaires qui lui seraient éven-
tuellement alloués par la Compagnie en dehors de
l'obligation inscrite au contrat sont exonéré d'impG+t

B. Le Code ces impl8ts sur les revenus précise les conditions
de l'immunisation fiscale des primes et le régime de
taxation dans ses articles 54 a 58.

o[ Les Conditions.

— 2 73 1 - - — 1—

a) concernant le bénéficiaire

—~ Dans une assurance "ea cas de vie" : le coatrac-
tant, l'assuré et le bénéficiaire doivent &tre 1la
méme personne.,
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b) concernant 1l'dge de l'assuré & la souscription du
contrat @

I1 doit @tre inférieur a 60 ans pour les hommes et
65 ans pour les femmes. Cette condition est égale~

ment applicable en cas <¢e modification ou de pro-
longation du contrat,

c) concernant la durée du contrat

Le contrat "en cas de vie" doit @tre souscrit pour
une période minimale de 1C ans.

d) ccacernant 1'age de l'assuré a l'expiration du coa-
trat 3

Dans un contrat "en cas de vie" il doit &tre d'au-
moins G55 ans pour les hommes, 50 ans pour les femmes.

e) concernant la déductibilité de la prime :

C'est le montant brut de la prime, tel qu'il est
inscrit au coantrat, qgui est déductible,

La prime n'est déductible que des seuls revenus
professionnels nets du contractant,

La déductibilité est limitée & une somme de 15 p.c.
de la premicére tranche de 50.000,- F des revenus
professionnels nets augmentés de 5 p.c. du restant
de ces revenus, le montant total de l1l'immunisation
ne pouvant excéder aannuellement 45.,000,- F.

%) Ls_baxabisn.
5i le contribuable a opté pour l'immunisation fiscale
de ses primes, les prestations futures (inscrites au
contrat) de la Compagnie d'assurances seront considé-
rées comme des revenus profescionnels et taxés comme
tels. Cependant si ces presctations se présentent scus
forme &'un capital, celui-ci sera converti en une rente
viagere fictive qui sera ajoutée chaque année aux
revenus professionnels du contribuable, Le taux de con=—
version dépend de 1l'Age de l'assuré au moment de
l'attribution du capital ; il varie entre 1 p.c. pour
une personne Adgée de 4C ans et moins, et 5 p.c., pour
une personne dgée de 45 ans et plus,

§ 2. Exemples.

ler exemple : cas d'un contribuable qui souscrit & 1l'Age de

30 ans une police d'assurance mixte de 30 ans pour un capi-
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tal assuré dce 3OC.OOO.~ F (prime annuelle selon le nouveau
tarif : 7.035 F, taxe comprise). On suppose que durant
cette pérlode 6es revenus prufesszonnels nets sont en
moyenne de 250,000,- F par an et qu'il a deux personnes 2
charge. A 65 ans il jouit d'umne pension de 9C,000,- F et a'a
plus qu'une personne & charge.

1. Situation fiscale (1) cdu contribuable pendant la durée du
contrat :

{53'il a opté pour|3'il n'a pas
{ L'immunisation opté pour 1'imm:r
i fiscale de ses nisation fiscale!
| primes de ses primes
Revenus professionnels nets 25C.60C,~- F 250.,000,~ F
Abattement forfaitaire i -1C.000,~- F -10.,000,~ F
Prime immunisable | - 7.085,~- F
Revenus taxables s 232.955 F 240,000,~ F
Impdt correspondant ‘ 43 .,506,- F 5.,405,- F
i
Economie d'impB8t !
en 1 an ! 11,399,- F
en 35 ans i 56.,465,- F

2. Gituation fiscale du contribuable aprés 1l'dge de 65 ans ¢

S'il avait opté |3'il n'avait pag|
pour l'immunisa-|{opté pour 1l'im-
tion fiscale des|munisation fis-
primes cale des primes
Revenus professionnels nets ¢0.C00,~- F 90.000,~ F '
Abattement forfaitaire -15.000,~- F - 15.00C,~- F
Rente fictive (300.0C0x5%) +15,000,~- F
Revenus taxables 90.000,- F 75.000,- F
Impdt correspondant 9.3380,- F 5.935,~- F
Majoration d'impdt
en 1 an 2.945,- F
en 7 ans 20.615,- F
en 20 ans 58.900,- F
! |
(1) Nous ne nous préoccuperons que de 1'impdt levé par 1l'EBtat.

Pour les revenus inférieurs a 160,000,- F, nous avons
utilisé le bar@me de l'exercice 1968,
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3. Résultats :

a) Les avantages flscau "certains"

Ce sont les avantages . qui résultent de l'immunisation
fiscale des primes. Leur importance dépend du nombre
d'années vécues par l'assuré aprés l'age de 65 ans. La
durée de vie moyenne d'un homme de 30 ans étant de 41
ans (1), nous pouvons dire que les avantages fiscaux
du contrat d'assurance-vie cité seront :

- au minimum de : 66.465 - 53,900 = 7.565,- F
- en moyenne de : 66.465 - 20,515 = 45,350,- F,

b) les _avantages fiscaux "probables"

Ce sont les avantages qui résultent de l'exonération
fiscale de toute somme allouée par l'assureur en
dehors des obligations du contrat.

Nous ne pouvons préciser ces avantages car nous ne con-—
naissons pas encore le taux de participation aux béné-
fices qui sera appliqué cette année, ni a fortiori
celui qui sera offert dans 30 ans, & l'extinction de
cette police., A titre d'exemple, rappelons que le taux
de participation zux bénéfices offerte par les grandes
Compagnies aux anciens coantrats en 1958 était de 1,4
P.C., Ceé qui aurait reprécenté dans ce cas une somme
de 1256.,000,- F qui, du fait de son exonération, signi-
fiait pour l'assuré un "Dénéfice" fiscal de 30.207,- F
(imp8t supplémentaire gu'il aurait di payer si cette
somme avait été ajoutée 2 ses autres revenus).

2¢me _exemple : cas d'un contribuable qui souscrit & 1l'dge ce
35 ans une—pollce d'assurance mixte de 3C ans pour un capital
de 500.000,- F (prime : 14.317,- F t.c.). Durant ces 30 ans,
revenus professionnels nets sont en moyenne de 40C0.000,- F pa
an ; il jouit de plus de 40,000,- F de revenus divers et a tr
personnes a charge. A 65 ans, sa peasion est de 1320.000,- T,
revenus divers s'élévent a 55.000,- F et il a une personne A

charge.

e
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Situation du contribuable pencdant la durée du contrat :

5t'il a opté pour
1timmunisation
fiscale des pri-

mes

S'il n'a pas opté
pour 1'immunisa-

tion fiscale des

primes

Revenus professionnels nets 400.000,- F 400.00C,~- F
Abattement forfaitaire - 10.800,- F - 10.000,- F
Prime immunisable - 14,317 ,- F
Revenus prof, taxables 375.633,- F 390.000,- F
Autres revenus taxables 1C,C000,~- F 4C,000,- F
Revenu global taxable 415,633 ,~- F 430.000,- F
Imp®t correspondant 95,916,- F 102.285,~ F
Bconomie d'impd%t

en 1 an 5.369,- F

en 30 ans 161,070,- F !

{

Situation du contribuable aprés 1l'Age de 65 ans :

3'il avait opté |(S'il n'avait pas
pour l'immunisa-|cpté pour 1'immu-
tion fiscale des|nisation fiscale
primes. des primes.
Revenus prof. nets 1i40.000,- F 146,000,- F
Abattement forfaitaire - 15,00C,- F - 15.000,- F
Rente fictive (500.000x5%)] + 25.000,- F
Revenus prof. taxables 150.000,~- F 125.000,- F
Autres revenus taxables 55.,000,~ F 55.000,~ F
Revenu global taxable 205.000,- F 13C.000,~- F
Impdt correspondant $3.071,- F 3C.590,~- F
Majoration A'impdt :
en 1 an 7.4831,- F
en 7 ans 52.867,- F
en 20 ans 149,.6230,- F
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3. Résultats :

I

11.450,~ F

- au minimum de 161.C70,- F - 149,620, ~
I 103,.803,~ F

- en moyenne de 161,070,- F - §62.367,~

s s |
|

b) les_avantages ficcaux "probables?® :
Ceux—-ci dépendront de 1l'importance des bénéfices attribués
aux assurés ; si le taux de participation aux bénéfices
est de C,6 p.c. ltexonératinn fiscale représentera pour
ltassuré un gain supplémentaire de 21,556,- F et ce gain
sera de 54.306,- F si le taux de participation est de
1,4 p.c.

§ 3. Conclusions.

1. Les avantages fiscaux octroyés par le législateur aux sous-—
cripteurs de polices d'agssurance-vie sont certainement
importants. Les deux exemples que nous avons donnés mon=—
trent en effet que ce "bénéfice fiscal peut dans certains
cas accroitre de 30 a 40 p.c. le capital versé 2 l'extinc-
tion du contrat !

2. La majeure partie de ces avantages provient de 1l'immunisa-
tion fiscale des primes dont la portée résulte de la con~-
jonction de trois facteurs : las rovenus du contribuable
pencdant la durée du contrat, ses revenus a l'extinction du
contrat et sa durée de vie (1). Les avantages fiscaux ne
seront donc récellement importants que dans le cas ou les
revenus de 1l'assuré & ltextinction du coantrat ne représen-—
tent qutune faible part de ce qutils étaient antéricurement
et cdans le cas ot l'assuré meurt avant l'extinction de la
rente fictive (2). En d'autres termes, cette loi avantage
surtout les assurés qui souscrivent une police en complé-
ment de la pension légale.

3., Hotons enfin que l1l'exonération fiscale accroit de fagon
substantielle les capitaux quo la Compagnie versera a
l'ascuré en supplément du capital assuré.

(1) ou les revenus et ia durée de vie des bénéficiaires de la poliu
ce aprés le décés de l1l'assuré ; nous n'avons pas analysé ce cau
car les avantages fiscauxz y sont nocrmalement toujours trés im-

(2) portants.,/Ce dernier cas est cepeandant moins important que le
premier car l'assuré peut demander & la Compagnie de lui verser
une rente pour pouvoir payer 1'impdt supplémentaire qu'il subir-
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ANNEXE II

FRAIS GENBRAUX BT GOLDES BENEFICIAIREGS DBES COMPAGNIES D'AS5U-
RANCB~VIE EN BELGIQUE.

4,

§ 1. Objet de cette annexe,

Naous avons étudié dans le chapitre III (1) les clauses d'inde-—
xation et de revalorisation qui paraissent @tre les méthcdes
les plus efficaces pour garantir & 1i'assuré la conservation

la plus large possible du pouvoir dfachat du capital souscrit.
L'intér@t de ces clauses réside surtout dans le fait que
l'assureur peut participer au cofit de 1l'adaptation progressive
du capital assuré en prenant en charge l'ajustement des réscr-
ves mathématiques. Nous avons en effet montré que cette charge
pouvait 8tre aisément assumée par llassureuren tout cas pour
la clause!ﬁ%ﬁrévalbtisépion.

L'exactitude de ces conclusions repose sur une estimation adé-
quate des frais généraux (et du solde bénéficiaire) des Compa-—
gnies d'assurance-vie. Afin de ne pas eneombrer le texte prin-
cipal, nous avons reporté dans cette annexe la discussion decs
éléments sur lesquels sont fondés les calculs effectués au
chapitre III,

§ 2. Bstimation des frais généraux et du solde bénéficiaire.

1. Les frais généraux d'une entreprise d'assurance-vie peuvent

8tre divisés en trois postes s TTTTTTTTTTTTTT Tttt

re divisés en trois postes :

———_———-—-—-———_—‘——-————.———-———-—

-~ les commissions d'acquisition (et de rappel)
- les commissions d'encaissement
-~ les frais de gestion de la Compagnie

Les commissions d'acquisition, de rappel et d'encaissement
sont versées par la Compagnie aux courtiers d'assurances
qui lui ont procuré les contrats. Leur calcul est générale-
ment établi sur les mémes bases, mais il varie souvent cul.:
vant la taille de l'entrepricse (ces frais sont souvent pluc
élevés dans le cas des petites Compagnies). llous avoas
choisi la répartition suivante (par police) :

- frais d'acquisition : 4,4 p.c. du capital assuré
- frais d'encaissement : 2 p.c. de la prime,

TxY pagc 93 ot suivantes.




Les frais de gestion comprennent 1l'ensemble des frais d'admi-
nistration et des amortissements qu'entraine la gestion de
polices cd'assurance. Ces frais sont moins bien connus que
les premiers car ils forment en quelque sorte le "secret de
fabrication" de chaque Compagnie., On en a cependant cdes in-
dications dans des actes légisclatifs ; ainsi la circulaire
ministérielle n® 61 du 2-10-1942 cestimait ces frais (par
police) & 3 pour mille du capital assuré par an, et 1'A.R.
du 30-9-1968 instaurant le nouveau tarif en assurance-vie
stipule que les réserves mathématiques des contrats sous-—
crits aprés le 1-1-69 doivent 8tre au moins égales aux ré-—
serves calculées A& 1l'aide d'un chargement de gestion de 1,0
pour mille du capital assuré pour les assurances du genre
mixte et de 2,5 pour mille du capital assuré pour les
assurances-vie enticére.

Aprés discussion avec certains acsureurs et avec le gervice
de contrB8le, nous avons choisi la répartition suivante

-~ 3 pour mille du capital assuré par an pour des polices
qui prévoient un capital d'au plus 200,00C,- F et/ou
un terme maximal de 20 anc.

- 2,5 pour mille du capital asscuré par an pour des polices
qui prévoient un capital supérieur a 200.,000,- F et/ou
un terme supérieur a 20 ans,

BEtant donné la méthode de calcul utilisée, il fallait éga~
lement estimer une allocation annuelle aux bénéfices de la
Compagnie, afin de rémunérer les actionnaires et les admi-
nistrateurs et de constituer des réserves de précaution.
Mfous avons estimé que ce solde bénéficiaire s'élevait cha-
que année a 5 p.c. des primes encaissées par la Compagnie
d'assurances.,

Remarquoans enfin que cette répartition des frais généraux
et du solde bénéficiaire s'applique plutdt & une entreprise
de taille moyenne car nous l'avons basée tant sur les sta-
tistiques du service de contrdle gque sur une moyenne des
tarifs,

Cependant le résultat des calculs effectués sur ces données
est assez indépendant de la taille de l'entreprise car il
s'effectue une compensation en effet les grandes (petites)
Compagnies ont généralement des frais généraux moins (plus)
élevés que ceux que nous avons estimés mais par contre leur
solde bénéficiaire est plus (moing) élevé que celui que

nous avons choisi.
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Vérification des estimations.

Jer exemgle :

)

Nous avons pris le cas d'un groupe de 10,000 polices cu
genre mixte (10/1C) souscrites le 1-1-195C par dec hommes
dgés de 30 ans pour un terme cde 20 ans et un capital assuré
de 200.000,~ F, (leur prime annuelle est de 9.,000,- F

selon ltancien tarif, taxe non comprise).

#) la mortalité réelle de ce groupe d'assurés est égale 2a
la mortalité calculée par la table H (1959-563) ;
D) il n'y a ni rachats de polices ni prd8ts sur polices ;
c) les frais généraux (par police) de la Compagnie d'asscu-—
rances ge composent de
~ frais d'acquisition = 4,4 p.c. du capital assuré,
amortis en 20 ans au taux de 3,5 p.c. (619,- F);
- frais d'eacaissement : 5 p.c. de la prime par an(l8C F)
- frais de gestion = 3 p.m. du capital assuré par an
(60C,~ F) .
es prestations de la Compaganie comprennent une partici-
ation aui Dénéfices dont le taux évolue comme suit :

6 p.c, on 1958, 0,8 p.c, en 1961
s2 P.C. en 1966 et 1,4 p.c. en 1969,

@) la Compagnie s'alloue en f£in de chaque année une somme
de 4,5 miiiions a titre de bénéfices.,

Zypothosoo de_calcul :

a) La Compagnie d'assurance retire de ses placements un ren—
dement (net) égal a celui qui est calculé par le service
de contrB8le pour 1l'ensemble des Compagnies,

b) Pour simplifier les calculs, nous avons supposé que la
Compagnie gérait ses fonds de la fagon suivante

- lec primegs sont versées au ler janvier de chaque année

- la Compagnie conserve en caisse la part de ce montant
qui est nécessaire pour couvrir les frais généraux et
les prestations de 1l'année,

- le colde est directement investi (et rapporte donc un
certain revenu & la fin de 1'année)

— & la fin de chaque année la Compagnie soustrait 4,5
millions (bénéfices) du montant de ses investissements
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cdonc la premiére ligne du tableau se 1lit ainsi

- fonds investis au ler janvier
90,000.00C -~ 13.990.000 ~ ¥.C00.000 = 73,010,000,~ F

- valeur du fonds en fin d'année :
73.010.00C + (73.010,0CC' )., 0,047 = 76.441.,47C,~ F

- réserve "mathématique" de la Compagnie au 31 décembDre :
76.441,47C - 4,500,00C = 71.941.,470,~- F

et la seconde ligne

- fonds investis au ler janvier
09.3865,000 - 13.973.300 - 3.200.,000 = 72.6386.7C0,~- F
- valeur du fonds en fin d'année :
72.686.700 + (72.686,7CC) . 0,048 = 76.,175.662,- F
- régerves de l1l'assureur au 31 décembre
76.175.662 - 4,500,000 4+ 71.941.470 + (71.941.47Q) .
0,047 = 147.,070,323,- F.

Les réserves de l'assureur gs'accroissent ainsi ¢'année
en année par les investiscoments effectués chaque année
et par leurs revenus. Il faut que ces réserves au 31l-1Z-
1969 gsoient suffisantes pour couvrir les prestations
finales que la Compagnie dovra effectuer au 1-1-1970,

Table H (1959-63)
Primesgs Frais généraux
Années| Assurés encaiscsées - B19.—- T x
en vie, |Décés = 9.000,-F T goﬂ‘ -
début pendant x (1 RN %
d'année |1l'année 730,- F x (1)
(1) ) 1 (8) )
950 | 10.0C0 15 90.00C.000 13,990,000
5 9.986 15 89.365.000 13.973.300
c52 9.969 15 89.721,C0C 13.9656,3230
1960 9.314 27 88.326.000 13.3844,920
1968 9.503 50 85.527.000 13.602.,340
19569 9.443 65 84 .937.000 13.5565.540
1-1<7C 9.378




Prestations ! Ré?erves e
s . lt'assureur
devoyBeen y compris Fonds
* participation disponiblies taux de | lMontant
aux bénéfices pour l'invest.| rendt en fin
(5) (5) des d'année
= (3)=(2)=-(5) invest.
1950 3.000.0C0 73 .010.000 4,7 71.941.470
1951 3.2C0.C00 72.636,700 4,38 147 ,07C.3%3
1952 3.000.000 72 .755 ,100 4,9 226,096,953
1960 5.594.400 63.006.630 Py 1.005.481.591
19638 14 .C16.,000 57.908.660 5,5 2.125,279.C256
1969 15.73G6.000 565,701 .460 %45 2,296,434 ,412
1-1-701]12.269.476,000

On voit donc que la Compagnie d'assurance parvient & couvrir
ses obligations, L'estimation des frais généraux et du solde
bénéficiaire semble donc correspoandre assez bien & la réalité
puisque nous avons calculé la participation aux bénéfices sur
base de taux appliqués par la plupart des Compagnies au cours
de cette période. En particulier cette répartition ne parait
pas surestimée puisqu'elle permet & l'assureur d'offrir en fin
de période un taux de participation aux bénéfices de 1,4 p.c.,
taux qui fut offert par les grandes Compagnies en 1953 ; elle nc
parait pas non plus sousestimée puisque l'assureur pourrait
offrir un taux de p.b., supérieur (il lui manquerait plus de 2
millions pour offrir en 1969 un taux de 1,5 p.c.).

2&me exemple

1. Cas de 10,000 polices de genre mixte (1C/10) souscrites le
1-1-69 par des hommes 8gés de 35 ans pour une durée de 30
ans et un capital de 500.000,~ F (ieur prime annuelle est
de 13.900,- F selon le nouveau tarif, taxe non comprise).

2. Hypothéses générales
3t _x_Ft 3 % 33§+ %

a) la mortalité réelle correspond & celle qui est calculée
par la table H (1959-63) ;




4.

b)

c)

Q

e)

il n'y a ni rachats ni pr8&ts sur polices ;

les frais généraux (par police) de la Compagnie d'accu-
rance se composent de

P.c. du capital assuré,

- frais dtacquisition : 4
a de 4 p.c. (2.712,~- F) ;

amortis en 10 ans au t
- frais dtencais semcnt =
- fraic de gestion -
(1L.250,~ F).

du capital assuré, par an

legs presctations de la Compagnie comprennent une partici~
pation aux bénéfices dont le taux varie entre 0,6 p.c.
au début et 1,1 p.c. & la fin de la période,

&«

la Compagnie s'alloue cn fin de chaque année une somme dJe
2 e

7 millions & titre de bénéfice

—~
e

Hypotheéses de calcul :

2.

La Compagnic retire de ses placements un rendement annuel
net de 5,5 p.c.

llous adoptons les m8@mes hypothéses simplificatrices p~
le caloull que dans le premier exemple,

Résultats

PR Table H (1959-63)
* | Losurés . Décés Primes Frais pénéraux
en vie, ; pendant encaissées = frais d'acqui.-
début 1'année = 14.,900,~F | sition +
dtannée x (1 1.528,- F x (1)
(1) (2) (3) (4) !
1 10.000 17 139.000.CCC 42,400,000
2 9.983 20 133.763.7C 42,374,024
10 9.769 40 135,789,100 42,047 .032
20 9.116 110 126.712.400 13.929.2408
29 7.736G 213 107.516,.50C 11,319,080
30 7.522 222 104,555,300 11.493.516
31 7.3C0C r
[

g 8

’

ux

2 p.c. de la prime par an (2735,-C
DG
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Prectations
AR LS y compris Fonds Réserves de
- participation disponibloes 1'assurcur

aux bénéfices pour l'invect. en fin d'année

(5) (5)
=(8)~(4)~(5)

1 G.BCC.OOO 33.1C80,C00C 85,945,600
2 0.000.000 86.389.676 174,813 .611
10 20.600.000 73.142.0638 1.028,231,092
20 61.600.000 51.188:152 2.752.382.923
29 134,616,000 -338.918,63C 4,483,717 .326
30 136,425,000 -43,362,31G 4.,685,233,963
31 4,553.,75C.C00

On voit donc que dans ce cas l'assureur parvient également a
remplir seg obligations.

Ilous avons basé ces obligations sur des taux de participation
aux bénéfices qui semblent assez vraissemblables si on legs
compare avec ceux qui ont été offerts par les Compagnies au
cours de cec dquarante dernicérses aanéos (sur base des tallos
1928-1932). Le taux d'intérét de 5,5 p.c. était éjﬁ atteint
par l'ensemble des Compagnies en 1966, de sorte qu'il ne
parait pas exagéré de le prendre comme taux d'intéré&t moyen
au cours de cette période.

Ainsi la répartition des frais généraux et du solde Dbénéfi-
ciaire de l'assureur dans cet exemple semble &8tre assez pro-
che de la réaliité ; en tous cagc ces valeurs ne goant certai-
nement pas sousestimées car ci on supprime la participation
aux bénéfices et si on suppose ua taux d'intérdt de 4 p.c.
(taux prévu dans le tarif), cet assureur ne pourrait remplir
ges obligations gu'en renongant & une partie de ses bénéfices
(1 mlllth par an),

Conclusions .

Les frais généraux et le solde Dbénéficiaire de ltassureur que

nous avons proposés et vérifiés dans cette annexe sont cer-—

tainement des bases solides sur lesquelles nous pouvons fonder
a

les calculs faits au chapitre III. Cependant par mesure
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(excessive sans cdoute ! ) de prudence, nous augmenterons
portance du solde bénéficiaire

encore dans ceS calculs 1'im

en le portant & 7,5 p.cC. des primes encaissées (soit une
augmentation de L0 p.c.) afin ce permettre a lt'assureur de
taires

sec constituer, sfil le désire, des provisions supplémen

pour la gestion de soa portefeuille.
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TABLBAU 1 : Analyse des ressources du gecteur financier consilidé
de quelques pays.
Pourcentage moyen pour la période
Institutions Etats Pays
débitrices All.} Belg.) Unis Francq G.2.| Ztaliel Japon| Bas |Suéde
1960} 1959 } 1960 | 1960 1960|1964 1960 | 1960(1960-65
—-64 | -G3 —-54 —-64 -65 | =G0 -85 -G4
1. Fonds con=-| 19 31 11 15 -9 22 12 14 10
fiés au mar-
ché des va-
leurs mobi-
liéres
2. PFonds con-| 51 33 31 41 35 53 39 24 33
fiés au systd
me bancaire
3. Fonds con-| -9 o) 9 13 9 0 7 -3 C
fiés au sec-
teur public
financier
4, Fonds con- 5 17 29 23 27 12 23 23 25
fiés aux or-
ganismes
d'épargne et
de crédit
5. Fonds con-
fiés aux :
-~ fonds de: -~
emiid a 1
sematlon = { g ® * 3 K 7 4 s 32
~CIEG D'ASS 12 12 20 19
VIE
6. Divers L7 - - - - - 15 2 -
7. Total 100 | 100 100 100 100 100 100 .00 100
Source : OCDE, Etudes sur les marchés
des capitaux.
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TABLEAU 2.

137.

¢ Répartition des placements des Compagnies d'acsu—

rances sur la vie dangs différents pays.

Année 1966

En pour cent du total des investisso-

ments
, { Btats |, s - . | Pays
411, | Belg. | o 3.°|France| G.Z. | rtalie| 22Y°
Emgfunts d'gtat et 20 20 I
d'org. publics - ¥ -~
5 42 a
Baprunts de sociétés 4 17 . v ks - v
et act. rev, fixe A
Actions 6 5 4 22 32 3 4
Pr8ts hypothécaires 23 30 30 4 17 2 25
Immeubles 10 10 6 11 1o 42 1o
Pr8ts sur polices 2 3 2 2 5 3 2
Divers - 3 2 3 3 i I
Sources: -~ ALllemagne, Etats~Unis, Grande

Dretagne, Italie, Pays-D3as

CCDE

France : Rapports sur l'acti-
vité des organismes d'assuran-
ces et de capitalisation, Mindigoc<
tére de 1l'Economie et des
Finances.

Eelgique : Rapport sur l'exé-
cution de la loi du 25 juin
193C, Ministére des Affaires
Economiques,




TADLEAU 3. ¢ Répartition des placements courants des centre=-

- .

prises d'assuranco-vie installées en Delgique.

En pour cent du total des investisscements de

1lt'année

Annéegs| Fonds d'Etat| Autres Actions| Préts Immeubles| Autres

et ascimilég! obligations hypoth. _—
1952 3347 25,6 11,3 19,1 5:3 1,-
1953 42,9 20,2 9,4 17 7 3.6 642
19564 44 ,7 10,3 15,7 21,8 4,7 0,6
1955 43,38 8.7 14 L 21,~ <) 3.6
1956 23,6 29,6 9,6 30,3 857 0,2
1957 7.3 25 ,~ 10,9 43,9 14 ,- -1,L
1958 40,1 10,4 6,6 | 28,2 10,3 4,4 |
1959 43,5 26,4 -9,8 91.5 1C,4 7,9 |
1950 41,9 9,38 - 30,4 12,1 2,7 |
1961 20,2 18,7 5,9 42,56 12,7 -
1962 36,6 852 5l 30,41 19,- Ly=
1963 16,4 34,4 12,3 19,6 14,4 2,9
1964 19,7 4,9 2,1 | 49,2 19,2 449
1965 22,9 31,5 2,5 24,6 16,4 2:1 |
1966 29,4 24,4 -1,- | 33,3 10,1 5,8 |

Source: Ministére dec Affaires Economiques,
Rapports sur 1l'exécution de la loi du

(5]

25 juain 1930,




TABLEAU 4 : Emisscions de valeurs mobililéres et achats nets des
Compagnies d'assurance—vie en Belgique.,
en milliions de francs
Obligations du Obligations du Actions de }
secteur public secteur priveé sociétés belges !
" EmissionsiAchats Emissions! Achats Emissions‘Achato o&
\nnées 3 o
sur le nets degc | sur 1le 'nets des | sur le veantes f
marché 'Cies marché Cies marché nets dog !
national 'd'ass.vie| national |d'ass.vie| national A Cies da!
’ ; Ass .vie.
o s,
[1.952 15.3842 l 310 3.476 338 1.390 I 272
1953 19.936 1,105 1.605 521 956 243
1954 3C.,002 l 1.163 1.795 328 2,901 411
1955 15.410 1.492 1,255 263 523 431
1956 19,625 l 725 3.3C1 911 3.723 295
1957 15.513 234 3.343 704 4,499 347
1953 | 27.300 | 1.641 4.533 426 3.419 | 260
1959 33 .451 1.318 6.031 1.101 3.040 —AlL
1960 27 .720 2.452 6.340 537 6.191
1.961 23 .100 951 8.253 1.002 3.753 ’ 7”
1962 37.227 1.6562 5.600 l 294 6.332 215 !
1963 | 19.134 693 3.327 1.451 4.090 | e
1964 24,546 938 3.146 245 9.299 1“3
1965 39,7584 1,021 5.727 | 1.68 6.712 |
1966 35.106 1.454 5.430 I 1.590 2.024
|
Source ¢ ~ Bmissions ¢ Institut Hational de Statistique,
ém_831010 nettes dtobligatiocons et émissions

loi du

. Ces montants
part les
porter
part,
ces

ne sont
achats anets
également sur
toutes les
Compagnies.

Achats o
rance~vie

pas
des Compagnies
des émigcsions antéri

émissions

contre especes se
u ventes
Rapports gur 1!

5 juin 1930.

exactement compa

ne peuvent &tr

d'acsurance-vie

ulement.

nets des Compagnies d'assu~-

exécution de 1la

dtune
peuvent
eures et dlautre
e souscrites par

rables car,



BAU 5.,

TABL

Principaux postes des bilans et comptes de P

130C.

s et Profits

e
consolidés des Compagnies d'assurance-vie ing

r
t

te
allées en Belgie

gse.

en millioans de francs.

Pa—

4
b
4

Légende des colonnes.,

A = réserves mathématiques E = prectations (capitaux, rentes
D = primes encaisccées rachats de polices)
C = revenus des placements F = pr8ts sur polices
D = frais généraux G=(3+C) - (5 + B + F)

= volume des liquidités a court

terme.
Années A B C B B F G
r

1933 1.725 33C 94 107 156 g7 133
1934 1.919 422 101 108 175 0 150
1935 2.233 458 109 102 210 103 145
1936 2.441 496 1i4 185 194 114 178
1937 2.324 550 197 53 198 127 215
1938 3.10C 548 141 138 230 153 163
1939 3.329 549 156 124 23 199 102
1940 3.561 496 1538 3 301 305 159
1941 3.8386 650 163 123 314 202 183
1942 4,781 1,138 139 212 316 197 6OL
1943 5 +938 1.506 224 255 | 335 185 g5
1944 7.165 | 1,606 260 9970 36 171 | 1.057 |
1945 7« 917 1,233 3056 333 504 133 519 |
1946 3.723 1,572 352 431 759 259 475
1947 9.81% 1,972 399 450 756 491 674
1948 11,031 | 2.111 479 5O5 844 559 6531 |
1949 12.427 2.423 549 556 910 620 805 !
1950 14.020 2.706 632 533 976 694 1.000
1951 15.9386 3.217 737 713 1.080 793 1.3568 !
1952 13.209 3.554 370 778 1.213 819 1,613 !
1953 20.5692 3.332 1.101 820 1,387 374 L.75¢
1964 [22.964 | 4.194 | 1,154 906 | 1.582 903 | 1.955 |
1955 26,074 4,667 1.274 971 1.609 1.103 2,357 |
1966 129,193 ]| 5,061 | 1.427 | 1.062 | 1.811 | 1.080 | 2.545 |
1957 32.163 5.453 1.582 1.162 2.104 1.174 2.597 |
1958 35.540 5.7566 1,795 1.212 2.3380 1.286 %.878
1959 40,206 7 .414 2,007 1.298 2.580 1.410 4.276
1960 44,342 7.528 2.267 1.369 2.3839 1.581 4,462 |




Années 4 B C D E B G
1961 49,366 7.342 2,541 1.446 |13 .437 1,722 13.279
1962 53 .263 7 «598 2:.776 1.558 | 3.960 | 1.832 | 8.126
1963 57.333 8.069 3.0C6 1,711 | 3.993 11.901 |3.470
1964 62.121 3.633 $.3C1 1,964 [4.300 | 2,031 | 3.64%3
1965 67.690 10.013 3.671 2.179 14.794 12.182 {4,530
1966 73 .644 11.323 4,136 2.473 {|5.640 | 2.435 4,911
Source : Rapports sur ltoxécution de la loi du 25 juin

1930, llinistére du Travail et de la Prévoyance
sociale (avant 1944) ct llinistére des Affaires

Eccnomiques

(apreés 1944),
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ANMNEBIE IV
LISTE DES PRIINICIPAUL TEXTBES LEGICLATIFS COICERNANT LE CONTROLE
DES BNTREBPRICBG D!'ASJURANCES SUR LA VIE EN BELGIQUE.
1) Textes de base 3
~ Loi du 25 juin 1930 (Moniteur Belge ¢ 10-7-30) : Loi

Générale de Coatrdle

~ Arr8té Royal du 25 juin 1931 (Moniteur Delge

Réglement Général de Contr8le.

2)

Arr8tés de modifications

(O

A.R. du $.8.35 (M.B. : 24.8.35)
A.R. du 22.10.36 (I1.B. 29.10.36)
A.R. du 1.6.37 (M.D. 16.6.37)
A.Rég. du 30.3.43 (M.D. 11l.4.4
A.R. du 17.3.62 (M.B. 21.3.62

3)

7

.3.35 (M.BE. 3C.3

A.Rég., du 19.7.41

(15.2.46

(M.B. 6.80.41)

(M.D. 14.,3.46):

AL, du 256.9.46 (M.B. 13.10.46):

A. Réﬂ.
A.R. du

du 23.2.49 (M.B. 12.3.49)
17.7.57 (M.B. 11.8.57)

du

A.R.

3) Arr8tés d'exécutions:

- [.\ .M.
20 de 1la

des 24.6.31 et 27.6.,32 pris
L.G,

.
.

22~6-31)

modification des art.
23 et 31 du Reéeglement
Général,

22,

.36) ¢ modification de
ltart, 19 de la Loi
Générale

modification de ll'art. 2¢
du Réglement Cénéral.
modification de l'art. &
de la Loi Générale.
modification de 1tart. 3"
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