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LES ASSUREURS EUROPEENS FACE 

A LA MONNAIE UNIQUE 

par Philippe Godfroid 

Milb1JMM 

Depuis le I er janvier 1999, l'euro est devenue la monnaie unique europeenne et a 

commence a s'introduire dans la vie financiere de tous Jes pays europeens. Les 

entreprises ainsi que les particuliers pourront adopter l'euro au rythme qu'ils 

voudront, sans aucune obligation entre les 1°' janvier 1999 et 2002. En revanche, 

l'ensemble des marches financiers a deja bascule en euros depuis le lundi 4 

janvier 1999. Dans cet article, nous rappellerons dans un premier temps les 

grandes phases du passage a l'euro passees et a venir avant d'aborder de maniere 

plus specifique les impacts qu'aura l'introduction de la monnaie unique sur les 

assureurs d'une part et sur les assures d'autre part. 

MUOht-!51 

Since January I, 1999, the euro became the unique European currency and 

began to introduce itself in the financial activities of all European countries. 

Business, as well as individuals, could adopt the euro at their own tempo, with

out any obligation to do so between January I, 1999 and 2002. On the other 

hand, the whole financial market already adopted the euro since January 4, 

1999. In this article, firstly, we will recall the main stages (past, present and 

future) of moving to euro, and, secondly, we will examine more specifically both 

the insurers and the policyholders impacts arising from the adoption of the sin

gle European money. 

L'auteur: 
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Scientlflque (F.N.R.S.) aux facultlls Universitalres Cathollques de Mons (Belgique). 
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• DES ORIGINES DE L'EURO A L'UNION

ECONOMIQUE ET MONETAIRE

L'Europe a eu sa propre monnaie des le l er janvier 1999, jour a
partir duquel mark allemand, franc fran�ais, peseta espagnole ou 
lire italienne ne sont plus que des subdivisions de l'euro, la nouvelle 
monnaie officielle de 11 des 15 pays que compte la Communaute 
Economique Europeenne. Neanmoins, la necessite de mise en place 
et de creation d'une monnaie unique remonte aux annees quatre
vingt. A ce titre, ii nous semble utile de rappeler Jes grandes etapes 
qui doivent mener a la realisation du marche unique et a la liberali
sation complete des mouvements de capitaux au sein de la CEE. 

1979 : creation du systeme monetaire europeen (SME) au sein 
duquel Jes differentes parites monetaires fluctuent librement mais 
sous certaines contraintes de seuils dits « planchers » et « pla
fonds » a ne pas depasser ( +/- 2,25 % par rapport au cours pivot). 
C'est ce que l'on a appele de maniere fort poetique « le serpent 
dans le tunnel ».

1981 : creation de l'ECU (European Currency Unit), monnaie 
europeenne « fictive » representee par un panier constitutif de 
toutes Jes monnaies nationales et dont Jes montants sont propor
tionnels au poids economique des differentes nations intervenant 
dans la composition du panier. L'ECU n'est pas a proprement 
parler une monnaie car ii n'est pas un intermediaire des echanges 
universellement reconnu (ii n'y a pas d'obligation d'accepter l'ECU 
en paiement) et aucune banque centrale n'en est responsable. 

1991 : creation de l'Espace Economique Europeen (EEE) qui 
definit Jes regles d'ouvertures vers le grand marche unique et qui 
met en evidence la necessite d'un processus de fixation des parites 
qui serait irreversible. La necessite d'une monnaie unique se fait de 
plus en plus pressante. 

1992 : Une date cle du passage a l'euro. Signe a Maastricht, le 
Traite de !'Union definit et fixe cinq criteres pour apprecier la 
convergence des economies des pays candidats a la monnaie 
unique. Ces criteres apprecient tout a la fois 

- la stabilite des prix : Jes taux d'indice de croissance des
prix de detail des pays en lice ne peuvent depasser de plus de 1,5 % 
la moyenne des taux des trois Etats membres les plus perf ormants 
en la matiere. 

- le deficit public : qui doit etre imperativement inferieur ou
egal a 3 % du PIB. 
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- l 'endettement public : qui doit etre Ii mite a 60 % du PIB 1.

- la stabilite des tau.x de change : qui s'illustre par le respect
des marges de fluctuations depuis au moins deux ans au sein du 
SME. 

- Les tau.x d'interet a long terme : qui ne peuvent pa,s depas
ser de plus de 2,5 % la moyenne des trois meilleures perfonnances 
europeennes. 

1994 : creation d'un Institut Monetaire Europeen (IME) pre
figurant la future Banque Centrale Europeenne (BCE) et institution
nalisant le cadre relationnel qui existera entre la BCE et le futur 
Systeme Europeen de Banques Centrales (SEBC). La mission de la 
future BCE sera de definir la politique monetaire ainsi que !es 
grandes decisions operationnelles (emission, controle de la circu
lation, garantie de la valeur d'echange de l'euro) tandis que !es 
differentes banques centrales nationales (BCN) seront chargees de 
mettre en place cette politique. Le cadre de cooperation entre la 
BCE et !es BCN sera regi par le SEBC. 

1996 : au sommet de Dublin, !es differents Etats membres se 
mettent d'accord sur !es regles regissant le pacte de stabilite qui 
sera signe lors du sommet d' Amsterdam en juin 1997. Le pacte de 
stabilite et de croissance engage !es Etats membres de l'UEM a 
limiter leur deficit public, au-dela de 1998, a 3 % du PIB sous peine 
de sanctions. 

Le 2 mai 1998 : designation a Bruxelles des 11 pays entrant 
dans l'UEM des le 1er janvier 1999 en fonction des criteres de 
convergence. II s'agit de I' Allemagne, de I' Autriche, de la 
Belgique, de l'Espagne, de la Finlande, de la France, de l'Irlande, 
de l'ltalie, du Luxembourg, des Pays-Bas et du Portugal. Le 
Danemark, le Royaume-Uni et la Suede se sont « auto-exclus » en 
vertu d'un statut derogatoire qui etait propose tandis que la Grece 
espere rejoindre les onze en 2001. La situation des 11 pays « in » 
retenus suite a !'application des criteres de convergence est reprise 
dans le tableau ci-apres : 

D L'arrivee de l'euro 

Celle-ci a ete fixee au 1 er janvier 1999, date a laquelle on a 
procede a la fixation definitive et irrevocable des differentes parites 
nationales avec l'euro. Le taux de conversion affiche cinq chiffres 
apres la virgule afin d'eliminer le plus possible les problemes 
« d'arrondis » dans les transactions commerciales. L'UEM est 
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Deficit Endettement Stabilite Taux d'inter�t 
Etat2 public publlc3 des prix along terme 

(%) (%) (%) (%) 

Allemagne 2.7 ru 1,4 5,6 

Autriche 2,5 w I.I 5,6 

Belgique 2,1 12.U 1.4 5,7 

Espagne 2,6 w 1.8 6,3 

Finlande 0,9 55,8 1.3 5,9 

France 3,0 58,0 1,2 5.S 

lrlande -0,9 g_LJ 1,2 6,2 

ltalie 2,7 .1.lLQ 1,8 6,7 

Luxembourg - 1,7 6,7 1,4 5,6 

Pays-Bas 1,4 ll.Q 1,8 5,5 

Portugal 2,5 w 1,8 6,2 

instauree et sa monnaie (l'euro) est unique. Une periode de 
transition est neanmoins prevue pendant laquelle les monnaies 
nationales sont toujours legalement utilisables (c'est le principe de 
la fongibilite qui illustre !'indifference juridique d'expression en 
euro ou en monnaie nationale). Neanmoins, Jes differentes mon
naies ne sont plus qu'une expression de l'euro comme la cent est 
une expression du dollar. La periode de cohabitation s'etendra 
jusqu' au 1 er janvier 2002, date a laquelle Jes billets et pieces de 
monnaie nationales seront progressivement retires de la circulation 
pour finalement ne plus avoir cours legal au 1 er juillet 2002 4

. 

• LES AVANTAGES DU PASSAGE A L'EURO

POUR LES ASSUREURS

D Des impacts multiples 

Pour les compagnies d'assurances, les impacts du passage a
l'euro seront nombreux. Le passage a la monnaie unique leur offre 
des opportunites strategiques et marketing dont Jes retombees 
depasseront largement les investissements consentis afin de solu-
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11ent Stabillte Taux d'inter�t 
.J des prix a long terme 

(%) (%) 

1,4 5,6 

1,1 5,6 

1,4 5,7 

1,8 6,3 

1,3 5,9 

1,2 5,5 

1,2 6,2 

1,8 6.7 

1,4 5,6 

1,8 5,5 

1,8 6,2 
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tionner !es differents problemes techniques (notamment infonna
tiques) qu'il occasionnera. Trois cas de figure sont a envisager pour 
le passage a l'euro. Soit la compagnie a deja« bascule » }'ensemble 
des activites en euros des le 1 er janvier 1999, soit elle patiente 
jusqu'au 1cr janvier 2002 pour effectuer cette operation, soit enfin 
elle profite de la periode de cohabitation pour passer progres
sivement a la monnaie unique. Le choix qu'elle effectuera dependra 
notamment de ses options prises vis-a-vis de son personnel, de sa 
clientele, de ses intermediaires (courtiers, agents) ainsi que des 
plans de basculement effectues par d'autres de ses partenaires tels 
que !es banques, syndicats, administrations ... Ainsi, on peut tres 
certainement s'attendre a un effet « boule de neige » du passage a 
l'euro : le choix de grandes entreprises industrielles, par exemple, 
d'utiliser la monnaie unique pour le paiement de ses primes et 
reglements incitera !es compagnies d'assurance a passer a l'euro de 
maniere prompte, elles-memes profitant de ce « basculement » pour 
proposer a leurs « clients » d'autres contrats libelles en euro. Ces 
choix vont ensuite se traduire par des investissements consequents 
qui modifieront de maniere radicale la vie de l'entreprise et Jes 
methodes de travail et ce, pour !'ensemble des metiers exerces 
depuis la formation, !'organisation jusqu'au marketing en passant 
par !es systemes d'information. Plusieurs societes ont deja choisi 
leur orientation tandis que d'autres n'ont pas encore defini Ieur 
strategie. Plus le basculement est rapide, plus Ia compagnie 
d'assurance pourra anticiper le marche pour rationaliser les coOts, 
pour se positionner par rapport aux concurrents, associer l' ensemble 
du personnel au projet et instaurer le dialogue avec les assures. 

D Acces a un marche unique des capitaux 

La monnaie unique va offrir au marche europeen des capitaux 
une plus grande diversite, plus de liquidites et l'attrait d'un grand 
marche unique des capitaux adapte aux besoins et aux enjeux de la 
mondialisation. Or, les assureurs sont par nature de grands ges
tionnaires de fonds. En effet, de par son particularisme (le proces
sus de production est inverse, Jes assureurs payant a l'avance pour 
une prestation future aleatoire), le monde de !'assurance engrange 
de nombreuses liquidites qu'il a par la suite !'obligation de placer 
« en bon pere de famille ». Fortes detentrices d'actifs, !es compa
gnies d'assurance preferent investir lorsque la situation economique 
presente une monnaie solide, des taux d'interet reels positifs et de 
longues periodes de faible inflation, toutes choses qui devraient etre 
rendues possibles par l'avenement de l'UEM. Le pacte de stabilite 
et de croissance contribuera a la nette diminution du recours aux 
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emprunts publics ainsi qu'a la stabilisation des deficits publics, ce 

qui rendra moins attrayants les produits de taux d'interet. Ceci 
beneficiera directement au marche des actions, qui connaitra un 
regain d'interet, tout comme l'epargne de long terme, le marche de 
!'assurance vie et Jes fonds de pension. Actuellement, le marche des 
actions est tres fragmente (33 bourses reglementees et 18 autorites 
de regulation en Europe contre 3 bourses et 1 autorite de regulation 

aux USA). Devant cette multiplicite de structures et de regles, 
}'analyse comparee des resultats de diverses entreprises euro

peennes est rendue complexe. L' avenement de la zone euro aura 
des repercussions sur le marche des actions qui perdra sa specificite 
geographique et les assureurs profiteront de cet eventail plus large 

pour investir sur un nombre plus important de societes. 

D Disparition de la regle de congruence 

Jusqu'a present, la regle de congruence s'applique a tous les 
gestionnaires d'assurance vie ou de fonds de pension et exige d'eux 

que tout engagement libelle dans une devise donnee soit represente 
par un actif libelle dans cette meme monnaie. Par exemple, un 

fonds de pension, constitue en Belgique pour des clients beiges est 
aujourd'hui dans !'obligation pratique de placer la totalite de ses 
avoirs en actifs beiges. Le risque de change disparaissant avec 

l'avenement de la zone euro, cette regle est devenue caduque des le 
1 er janvier 1 999. Ceci leur permettra d'elargir considerablement 

!'horizon de placement, le fonds de pension pouvant des cette date 
investir dans toute l'UEM. II est important de noter que cette regle 
reste d'application pour toutes Jes transactions effectuees hors des 
frontieres de l'UEM. 

D Un marche unique de !'assurance 

Le passage a l'euro constituera un formidable coup d'accelera

teur vers le marche unique de 1' assurance en Europe et vers le 

developpement de la libre prestation de service (LPS). Avant 
l'euro, une strategie largement repandue dans le monde de !'assu
rance pour une compagnie desireuse de s'intemationaliser et surtout 

desireuse de s'implanter dans un autre pays que son pays d'origine 
etait de racheter purement et simplement une autre compagnie par 

le biais d'une OPA ou OPE. Dans un futur proche, grace a l'euro, la 

comparaison simplifiee des prix donnera tout son sens a la LPS et 

favorisera l'emergence d'un marche unique de !'assurance. 
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• LA SITUATION DU POINT DE VUE

DES ASSURES

Une fois passee leur apprehension legitime face au boulever
sement de I' echelle des valeurs, Jes assures consommateurs de 
produits d'assurance devraient retirer de nombreux avantages. 

D Le principe de continuite juridique des contrats 

L'introduction de l'euro ne modifiera en rien Jes tennes des 
contrats d'assurance en cours. Comme le precise !'article 3 du 
reglement n° 1103/97 qui fixe certaines dispositions relatives a
l'arrivee de l'euro : « ['introduction de l'euro n'a pas pour effet de 
modifier Les termes d'un instrument juridique ou de liberer ou de 
dispenser de son execution, et elle ne donne pas a une partie le 
droit de modifier un tel instrument ou d'y mettre fin unilatera
lement. » En d'autres tennes, le passage a l'euro ne pourra servir de 
pretexte a la non-execution de ses obligations par une des parties 
d'un contrat d'assurance. 

D Une comparaison facilitee 

La comparaison des prix et des tarifs sera rendue plus aisee. 
L'adaptation des primes a payer en euro permettra au consomma
teur d'assurance de comparer de maniere directe les differentes 
possibilites transnationales s'offrant a lui, ce qui permettra a
l'assureur d'effectuer son choix en toute transparence. De plus, les 
courtiers d' assurance identifieront et mettront a profit encore plus 
qu'aujourd'hui les ecarts de prix pouvant exister entre plusieurs 
produits afin de conseiller au mieux leurs clients. 

D Baisse ou hausse des prix ? 

L'euro devrait avoir des consequences positives directes sur la 
competiti vite des entreprises europeennes engendrees par la 
disparition des taux de change et par Jes economies de gestion 
realisees. L'accroissement de la transparence pourrait entrainer une 
baisse des prix de !'assurance. Neanmoins, l'euro pose le probleme 
d'une nouvelle determination des « seuils psychologiques ». Si un 
prix de 99 francs franyais presente un interet en tenne de marketing, 
ii n 'en sera plus de meme a pres sa conversion en euro qui 
avoisinera Jes 15,18 euros ! Les entreprises vont-elles rogner leurs 
marges afin d'offrir un produit a 14,99 euros? Vont-elles arrondir a
15,2 euros ? Ou proposer le prix « juste » simplement converti ? II 

Les assureurs europeens face a la monnaie unique 615 
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y a fort a parier que !es entreprises qui aligneraient systemati
quement leurs prix a la hausse seraient sorties du marche par la 
concurrence. 

• CONCLUSIONS

Des 1999, une masse critique d 'activites ( emissions de dette 
publique, operations sur Jes marches monetaires, sur !es marches 
des capitaux ... ) va basculer vers l'euro. 11 va s'ensuivre une periode 
de transition et de cohabitation monetaire entre 1999 et 2002 durant 
laquelle Jes reactions des differents agents economiques sont 
difficiles a prevoir. Durant cette phase, !es assureurs seront bien sur 
en premiere ligne en tant qu 'operateurs, mais aussi comme sources 
d'inforrnations, de conseils et d'assistance: l'attente des entreprises 
et des assures sur ce point semble tres forte. Si !es grands groupes 
d'assurance europeens decident de « basculer » rapidement vers 
l'euro, ii s'ensuivra probablement un effet d'entrainement pour 
leurs partenaires comrnerciaux. Enfin, ii se peut que la demande des 
particuliers pour des produits financiers et d'epargne en euros 
emerge des le debut de la phase de transition. 

Ainsi, l'euro est susceptible de se diffuser rapidement dans 
toutes Jes spheres d'activites economiques en Europe. L'euro est 
une realite que !es differents acteurs mondiaux devront apprendre a
apprivoiser. 

D Notes 

I. Les criteres portant sur la dette publique et sur le deficit public offrent une 
certaine souplesse. Certains pays, comme la Belgique. par exemple, dent l'endettement 
public est bien superieur a 60%. ont ete acceptes sur base d'une « tendance » a la baisse 
sensible de cet endettement. 

2. Tout pays membre de la CEE a le droit de participer a l'UEM s'II le de.sire, des 
qu'il repond aux conditions de convergence. 

3. Les taux exprlmes en italique et soulignes sent ceux pour lesquels le crltere de 
convergence envisage n'est pas respecte. On remarque done la « largesse » exprimee 
envers certains pays en recompense des efforts qu'ils ont foumis afin d'inverser la tendance. 

4. Les detenteurs de billets residant hors de la CEE pourront neanmoins echanger 
leurs devises jusqu'en 2005 dans les differentes banques centrales. 

Assurances, volume 66, numero 4, jonvier 1999 

11111 

pours, 

relatif 
l'effet 

dange 

l'assu 

conce 
conce 

assure 

tance 

tructi, 
pratiq 
leurs 1 

m 

cases 
ageoJ 

10 per 

involv 
cause, 
cyholG 

OU/ t/u 

the/rt 
victim 

clienu 

L'aut 

Mich1 
l'Assu 


