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Introduction

Pour faire face au défi du vieillissement
démographique, la Commission euro-
péenne et le Comité de la protection
sociale (CPS) travaillent avec les Etats
membres pour soutenir les réformes des
systémes de retraite et suivre et évaluer
leur impact sur deux objectifs, a savoir
développer l'offre de prestations de
retraite adéquates et garantir la viabilité
a long terme des systémes de retraite.
Dans le cadre de ses travaux sur l'ac-
complissement des objectifs communs
concernant |'offre des retraites, le CPS a
étudié la plupart des aspects des enjeux,
pour l'action publique, des régimes obli-
gatoires par répartition gérés par le sec-
teur public. Cela cadre bien avec le fait
que l'essentiel des revenus des retraités
d'aujourd’hui provient de régimes de ce
type. C'est le cas méme dans les rares
pays (le Danemark, I'lrlande, les Pays-Bas
et le Royaume-Uni) ou, des le départ, les
régimes privés se sont vu conférer un
role significatif, officiel, dans le systeme
global de retraite.

Toutefois, ces dix derniéres années, un
grand nombre d’Etats membres se sont
efforcés, dans le cadre de réformes visant
a renforcer la viabilité de leurs systemes
de retraite, d'impliquer plus directement
les partenaires sociaux et les citoyens

dans l'offre de retraites, en élargissant le
futur réle des régimes par capitalisation a
gestion privée.

Sous l'effet de leur importance éco-
nomique croissante, les aspects de la
capitalisation et des dépenses fiscales
présentés par ces régimes ont attiré I'at-
tention des autorités dont les compé-
tences incluent les services et marchés
financiers et les budgets publics. Pour
le CPS en revanche, le plus pertinent est
d’étudier de maniére plus approfondie la
contribution des régimes privés par capi-
talisation a 'adéquation et a la durabilité
des retraites et, plus particulierement,
de lever un coin du voile sur certains des
aspects majeurs des régimes privés par
capitalisation, qui doivent étre maitrisés
pour étre performants en tant que vec-
teurs de protection sociale.

En avril 2008, le CPS a adopté un rapport
reprenant les résultats de son étude «La
gestion privée des retraites par capitali-
sation et leur contribution a des retraites
adéquates et viables». Ce rapport rédigé
a lintention des Etats membres vise a
souligner l'importance de certains des
enseignements tirés des régimes privés
de retraite par capitalisation.



Les régimes privés de retraite — Leur contribution a des retraites adéquates et viables

Ce rapport se concentre sur les risques
pouvant porter atteinte a une pleine
adéquation qui sont inhérents aux
régimes par capitalisation, méme si les
sujets de préoccupation actuels a propos
des régimes privés sont bien plus vastes
et ont trait a la viabilité fondamentale
de ceux-ci. La réduction soudaine de la
valeur d'inventaire des fonds de pension
de 15a 35 % causée par la crise financiéere
qui a éclaté durant le dernier trimestre
de 2008 a mis en évidence certaines des
vulnérabilités fondamentales de la capi-
talisation en tant que moyen de finan-
cement, et a sérieusement entamé la
confiance de l'opinion dans les régimes
a gestion privée.

Ramener les régimes sur la voie de la sol-
vabilité tout en évitant que des parties
prenantes (patronat, syndicats et adhé-
rents) tirent leur épingle du jeu ou que
les subventions (dépenses fiscales) soient
revues a la baisse est en téte des priori-
tés dans la mesure ou la survie méme

des régimes est parfois menacée. C'est
de toute évidence de la reprise écono-
mique, y compris sur les marchés finan-
ciers, dont dépendra essentiellement la
capacité a restaurer leur solvabilité. Tou-
tefois, le renforcement des mécanismes
qui permettent aux régimes de mieux
absorber les crises en répartissant les
colits entre toutes les parties prenantes
sera également préconisé. De méme,
des changements dans la structure et les
stratégies d'investissement des régimes
seront souvent nécessaires pour éviter a
ceux qui épargnent en prévision de leur
retraite d'étre exposés a un risque.

Ce dossier succinct cherche a mettre en
évidence certains des aspects majeurs
des régimes privés par capitalisation qui
doivent étre maitrisés afin que ceux-ci
puissent jouer a la perfection leur réle
de contributeurs importants a des
retraites adéquates et viables que de
nombreux Etats membres souhaitent
leur conférer.

Des prestations de retraite adéquates et viables

Les prestations de retraite sont adéquates si elles permettent de prévenir la pau-
vreté et I'exclusion sociale chez les personnes agées. Elles doivent garantir un
niveau de vie décent aux retraités, qui leur permette de partager la prospérité éco-
nomique de leur pays et de participer a la vie publique, sociale et culturelle. Pour
que ces prestations soient socialement et politiquement viables, elles doivent étre
adéquates et, dong, financierement viables: il doit étre possible de les financer sans
compromettre le financement d'autres aspects majeurs des sociétés. Il faut tou-
tefois que les régimes de retraite reposent sur un mode de financement durable,
compte tenu du vieillissement rapide de nos sociétés, pour que les prestations de
retraite restent adéquates a l'avenir. L'adéquation et la viabilité des retraites sont
donc intimement liées.




Régimes privés de retraite

Les régimes de retraite varient sensible-
ment selon les Etats membres. Des dif-
férences importantes s'observent non
seulement dans leur structure, mais aussi
dans la terminologie employée. Dans
I'ensemble, les individus peuvent obte-
nir des prestations de retraite a partir des
sources suivantes:

1) des régimes légaux de sécurité
sociale;

2) des régimes de retraite profession-
nelle, qui sont liés au contrat de tra-
vail et reposent en grande partie sur
une convention collective;

3) des contrats d’épargne-retraite indi-
viduels, émis par des prestataires
de services financiers et relevant de
décisions personnelles et volontaires.

Dans ce dossier, I'expression «régimes
privés de retraite» désigne tous les
régimes par capitalisation a gestion pri-
vée, soit:

> tous les régimes légaux (obligatoires)
par capitalisation — notamment les
régimes dits du deuxieme pilier, ou
les cotisations de sécurité sociale
sont réparties entre des comptes
individuels sous gestion privée;

> les régimes (facultatifs) de retraite
complémentaire par capitalisation —
dont relevent toutes les retraites
professionnelles, notamment les
fonds de réserve et I'épargne privée
en prévision de la retraite liée a des
rentes, a I'exclusion d’autres produits
d’épargne a long terme.

En d'autres termes, ce dossier ne couvre
pas les fonds de réserve constitués dans le
cadre des régimes publics par répartition,
ni I'épargne personnelle a long terme
sans objectif spécifique lié a la retraite.

Les régimes privés de retraite
prennent de I'importance...

Dans la plupart des Etats membres, ce
sont les pouvoirs publics qui financent la
plus grande partie des retraites, ce qui a
un impact considérable sur les budgets
publics. Jusqu’au début des années 1990,
les régimes privés ne jouaient un réle
significatif qu’au Danemark, en Irlande,
aux Pays-Bas, au Royaume-Uni et en
Suéde, ou la limitation initiale des régimes
publics par répartition a des prestations
universelles peu élevées a induit la crois-
sance des régimes privés, qu'il s'agisse de
régimes collectifs de retraite profession-
nelle ou de contrats individuels d'assu-
rance-retraite. Au cours des années 2000
toutefois, les réformes des retraites mises
en ceuvre dans de nombreux pays en rai-
son du vieillissement démographique
ont conféré un role plus important aux
régimes privés existants ou ont ajouté
des éléments de retraite par capitalisa-
tion a gestion privée dans leur systéme
de retraite. En regle générale, ces change-
ments sont intervenus soit pour améliorer
I'adéquation globale des prestations de
retraite via I'ajout de composantes privées
dans le régime public, soit pour compen-
ser la diminution du taux de remplace-
ment futur des régimes publics apres les
réformes. Parmi les autres raisons invo-
quées par les Etats membres ou le finan-
cement par capitalisation estimportant ou
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prend de l'importance, citons la volonté
de diversifier I'offre, de donner une plus
grande liberté de choix, d'accroitre la
transparence et d'induire une plus grande
responsabilisation individuelle. Par tra-
dition, les régimes privés sont laissés a la
discrétion des individus qui sont libres
d’y adhérer ou sont facultatifs selon leur
rémunération (régimes de retraite pro-
fessionnelle) ou leur épargne individuelle.
Les régimes privés se sont vu conférer offi-
ciellement de plus grands roles dans les
systémes de retraite, les pouvoirs publics
ont renforcé leur régulation et ont éliminé
progressivement les caractéristiques qui
compromettaient particulierement leur
fonction de vecteur de protection sociale,
puisqu’elles induisaient souvent une cou-
verture fragmentée et des prestations iné-
gales et aléatoires.

Un certain nombre d’Etats membres (I'Es-
tonie, la Hongrie, la Lettonie, la Lituanie,
la Pologne, la Roumanie, la Slovaquie
et la Suéde) ont récemment réformé
leurs régimes légaux et ont instauré une
composante obligatoire de retraite par

capitalisation sous gestion privée a titre
de complément a leur pilier obligatoire
traditionnel par répartition. Ces pays ont
créé une combinaison inédite de régula-
tion publique et de gestion privée dans
les régimes européens de retraite, méme
si la transition est toujours en cours et
que des décisions politiques importantes
doivent encore étre prises dans la plupart
de ces pays.

... mais a des degrés divers

Le role actuel des régimes privés de
retraite varie considérablement selon
les Etats membres, non seulement en ce
qui concerne leur contribution au revenu
total des retraités, mais aussi en termes de
couverture des actifs occupés, de matu-
rité et de volume de fonds accumulés.

Comme le montre le tableau en page 8,
les Etats membres se répartissent en
quatre grandes catégories selon la facon
et la mesure dans lesquelles ils utilisent
les régimes privés de retraite.

Taux de couverture volontaire par décile de revenus

(%)

100
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B Allemagne

60
40
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Source: Antolin, P. (2008), «Coverage of Funded Pensions Plans», OECD Working Papers on Insurance and Private

Pensions, n° 19, OECD publishing.



Utilisation des régimes privés de retraite dans 'UE

Les Etats membres se répartissent en quatre catégories

Pays ayant peu recours au financement privé et n'ayant pas l'intention de
changer d'orientation, malgré un accroissement marginal de la couverture

des régimes privés.

Pays ayant toujours basé en partie leurs engagements en matiére de retraite
sur des régimes privés par capitalisation, mais ou ces régimes continuent

de prendre de I'importance. Les régimes par répartition protégent bien

les retraités contre la pauvreté, mais ils ne garantiront pas nécessairement

Pays

Espagne, France,
Luxembourg

et Malte

Danemark,
Irlande, Pays-Bas,
Royaume-Uni

et Suéde (¥)

I'adéquation des prestations de retraite au sens de revenus de remplacement,
c'est pourquoi ils se combinent a des régimes privés par capitalisation.

Pays ayant réformé récemment leurs régimes légaux pour y inclure des régimes Bulgarie, Estonie,

obligatoires par capitalisation a gestion privée, financés par la réaffectation
d’une partie du budget général de leurs régimes par répartition. Dans la
plupart de ces pays, I'adéquation future des prestations de retraite dépendra
en grande partie de ces régimes a gestion privée qui sont censés contribuer a
prévenir la pauvreté et a offrir des revenus de remplacement adéquats.

Pays ayant des régimes d'assurance sociale par répartition liés aux revenus
qui transferent actuellement une partie de leurs engagements en faveur de

Hongrie, Lettonie,
Lituanie, Pologne,
Roumanie,
Slovaquie

et Suéde (*)

Allemagne,
Autriche, Belgique

I'adéquation en développant les régimes privés existants ou récemment créés. et Italie

(*) La Suéde se classe dans deux catégories.

Actuellement, la contribution globale
des régimes privés de retraite aux reve-
nus des retraités varie considérablement
entre les Etats membres de I'UE. En effet,
il n'existe pas encore de données com-
parables a I'échelle internationale dans
ce domaine en l'absence d'indicateurs
communs et du fait de la présence de
régimes contrastés et de la possibilité
du double comptage (si plusieurs cou-
vertures sont comptabilisées). Dans ce
contexte, il est difficile d'évaluer avec
précision les niveaux de couverture et de
contribution.

Dans la plupart des Etats membres,
les revenus des retraités proviennent
en grande partie des régimes publics
obligatoires par répartition. Comme
les régimes privés apportent des com-
pléments de revenu aux retraités, leur

importance refléte dans une certaine
mesure le niveau de la contribution des
régimes publics par répartition. Toute-
fois, I'absence de facteurs obligatoires
tels que le niveau des dépenses fiscales
et autres subventions ou la nature des
relations d’emploi (un aspect crucial
pour les régimes de retraite profession-
nelle) peut aussi influer fortement sur
leur prédominance de plusieurs facons.

Comme de nombreux régimes par capi-
talisation ont été créés au cours des dix
derniéres années et comme il faut trente
a quarante ans (la durée d'une carriére
professionnelle) pour qu’ils arrivent a
maturité, il n'est pas surprenant que
dans la plupart des Etats membres, la
contribution actuelle des régimes pri-
vés de retraite aux revenus des retraités
reste assez limitée. Et méme dans les
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pays ou ces régimes sont les plus répan-
dus, leur contribution représente au
plus un tiers des revenus des retraités.
Cela s'explique par le fait qu'ils ne cou-
vrent pour l'instant qu’une partie limitée
des retraités et que la plupart d’entre

eux sont toujours en voie de matura-
tion. La carte ci-dessous montre que
leur réle est modeste, voire négligeable,
mais qu'il gagnera en importance dans
un certain nombre de pays sous l'effet
des réformes récentes.

La contribution des régimes privés de retraite varie dans 'UE

M Les régimes privés n'existent pas
ou ne sont que peu développés.

B Les régimes privés n‘ont été
instaurés que depuis peu.

B Les régimes privés contribuent
aux revenus des retraités

dans une mesure comprise
entre 5 et 20 %.

Les régimes privés constituent
une grande partie des revenus
des retraités (entre 20 et 30 %).




Garantir I'adéquation dans les
régimes privés par capitalisation

Si les gouvernements conféerent un réle
important aux régimes par capitalisation
a gestion privée dans le financement
des retraites, ils doivent tenir compte
des grands aspects de leur structure qui
sont défavorables a la protection sociale.
Parmi ces aspects, citons les niveaux
de couverture et de cotisation, la ges-
tion des risques multiples associés aux
phases d’accumulation et de décaisse-

ment, I'impact des charges et la néces-
sité d'informer les citoyens et de les édu-
quer aux matiéres financieres ainsi que la
nécessité de suivre la performance des
régimes. Tous ces aspects doivent étre
réglés pour que les régimes privés contri-
buent au financement global de retraites
adéquates d'une maniére extrémement
fiable.

Niveaux de couverture

et de cotisation

La contribution globale des régimes pri-
vés de retraite aux revenus des retraités
reflete leurs niveaux de cotisation et de
couverture, leur maturité (soit la pro-
portion de retraités ayant cotisé a leurs
régimes pendant toute leur carriére)
et leur importance dans le systéme de
retraite.

Les niveaux de couverture et de cotisa-
tion des régimes privés de retraite sont
desindicateurs du réle qu'ils sont appelés
a jouer dans le systéme global de retraite.
Si les régimes privés sont une source
de financement essentielle des futures

retraites de toute la population ou sont
censés le devenir, les niveaux de couver-
ture et de cotisation doivent étre élevés.
Si leur réle consiste a apporter un com-
plément aux prestations de retraite géné-
ralisées pour assurer a tous des taux de
remplacement similaires, leur couverture
peut étre ciblée sur certains segments de
la population seulement. Si la couverture
est facultative pour les gestionnaires et
volontaire pour les membres, les jeunes
et les travailleurs peu rémunérés sont
moins susceptibles d'étre couverts et
leurs cotisations seront trés vraisembla-
blement irrégulieres.
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Estimation de la contribution des régimes de retraite obligatoires

par capitalisation, des régimes de retraite professionnelle et des régimes
de retraite complémentaire aux revenus des retraités en 2006 et en 2046
(en pourcentage des taux théoriques de remplacement)

60

M 2006

50 | 2046
40
30
20
10
0
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Source: Etude «La gestion privée des retraites par capitalisation et leur contribution & des retraites adéquates et

viables», CPS, 2008 (tableau 7).

Les retraites, un secteur a risque

Dans les régimes contributifs par capita-
lisation, I'adéquation des prestations de
retraite est sujette a un certain nombre
d'incertitudes et de risques. Les membres
couverts peuvent accuser un bilan irrégu-
lier de cotisations, en raison d'interrup-
tions dans leur carriére professionnelle
pour cause d'événements sociaux tels
que le chdmage, de maladie, de mater-
nité ou de prise en charge d'un proche

dépendant (risque social). lls peuvent
vivre plus longtemps que ne le prévoit
théoriquement le capital constitué (risque
lié a la longévité), I'inflation peut éroder
les futures prestations de retraite (risque
lié a l'inflation) et les rendements peu-
vent inopinément diminuer, voire devenir
négatifs (risque financier). De plus, I'effet
conjugué de ces risques est plus impor-
tant que leurs effets isolés additionnés.
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Gérer le risque d’interruption

de carriere

La plupart des régimes de retraite ont
été congus pour des hommes travaillant
a temps plein durant toute leur vie pro-
fessionnelle, les «gagne-pain» de leur
famille. Les retraites des femmes étaient
financées par les cotisations de leur
époux. Apres le déces de leur époux,
elles percevaient des allocations de
veuve et, le cas échéant, des allocations
familiales. Cette approche se reflete
encore dans les principes fondamen-
taux de nombreux régimes de retraite,
méme si des Etats membres adaptent
progressivement leurs régimes pour les
mettre en conformité avec le droit com-
munautaire et les faire évoluer en fonc-
tion de I'élévation du taux d’emploi des
femmes et des aspirations a une plus

grande égalité entre les femmes et les
hommes.

Dans les régimes ou les prestations sont
étroitement liées aux cotisations, les
interruptions de carriere qui donnent
lieu a des cotisations irréguliéres ou a
leur diminution sensible sont source
d’inquiétude pour I'adéquation des pres-
tations de retraite a l'avenir. Les groupes
de la population qui tendent a connaitre
davantage d'interruptions dans leur car-
riere pour cause de responsabilités fami-
liales, de chdGmage ou de maladie seront
particulierement affectés. Les femmes et
les personnes dont le niveau de qualifi-
cation ou de rémunération est peu élevé
sont davantage exposées a ce risque.

Comparaison entre les régimes de retraite a cotisation définie
et a prestation définie

Les risques auxquels s'exposent les adhérents a un régime privé par capitalisation
varient sensiblement selon que le régime est a cotisation définie (CD) ou a presta-
tion définie (PD). Dans les régimes PD, les risques financiers et les risques liés a la
longévité sont a la charge du gestionnaire du régime. Les prestations sont généra-
lement calculées selon une formule qui integre le salaire et la longueur de la carriére
professionnelle des adhérents. En revanche, les prestations des régimes CD dépen-
dent exclusivement du montant des cotisations des adhérents et de leur partenaire
ainsi que du rendement de cet investissement. Dans les régimes CD, ce sont donc
les adhérents qui supportent les risques financiers et les risques liés a la longévité.

Le principe de la prestation définie est surtout d'usage dans les régimes plus anciens
de retraite professionnelle, qui s'inspirent du calcul du montant des prestations dans
les régimes de la fonction publique. Toutefois, le nombre de ces régimes diminue
depuis des années. La quasi-totalité des régimes créés ces vingt derniéres années ont
adopté le principe de la cotisation définie. Ce constat vaut a la fois pour les régimes
obligatoires et pour les régimes de retraite professionnelle. Les Etats membres qui
ont transféré une partie du financement des retraites et de la sécurité sociale a des
régimes privés obligatoires ont tous opté pour le principe de la cotisation définie.




Les régimes privés de retraite — Leur contribution a des retraites adéquates et viables

Les interruptions de carriére sont géné-
ralement plus lourdes de conséquences
pour les prestations de retraite dans les
régimes CD que dans les régimes PD.
Cela s’explique par le fait que le calcul du
montant des prestations ne dépend pas
nécessairement autant du montant des
cotisations dans un régime PD que dans
un régime CD.

Les régimes CD versent donc des pres-
tations plus élevées a ceux qui ont tra-
vaillé plus longtemps et dont le niveau
de rémunération est resté plus constant
pendant toute la carriére. Les personnes
qui ont connu de longues périodes de
chémage pendant leur vie active ou dont
les cotisations ont été irrégulieres pour
d’autres raisons ne seront pas logées a
la méme enseigne une fois a la retraite.
Dans les Etats membres ou les régimes
par capitalisation sont appelés a jouer
un role sensiblement plus important a
I'avenir, cela pourrait avoir davantage
d’incidence sur la pauvreté des retraités
appartenant a des groupes vulnérables
dont le niveau de rémunération a été
plus faible.

Selon le role précis que les régimes de
retraite complémentaire jouent dans le
systéme de retraite d’'un Etat membre
donné, il peut étre important de parvenir
a un certain montant de cotisation ou de
couvrir les interruptions de carriére (en
particulier pour cause de chémage, de
maladie ou de handicap, de maternité et
de congé parental) pour garantir 'adé-
quation des prestations de retraite. Cer-
tains pays ont instauré des éléments de
solidarité dans leurs régimes obligatoires

par capitalisation. D’autres I'ont fait aussi
dans des régimes de retraite profession-
nelle, par exemple par le biais de l'intro-
duction d'une compensation pour cer-
taines périodes d'inactivité (I'Etat prend
par exemple a sa charge les cotisations
des personnes qui ne travaillent pas pour
cause de chémage, de congé de mater-
nité ou de congé parental). Le colt de
tels dispositifs peut toutefois étre assez
lourd et peut aussi avoir des répercus-
sions sur l'incitation a travailler.

Dans les Etats membres ou les régimes
privés jouent un plus grand role dans
le financement des retraites, le lien
entre des prestations de retraite mini-
males ou sous conditions de ressources
généralisées doit étre étudié avec le
plus grand soin. Le versement de pres-
tations de retraite sous conditions de
ressources peut dissuader certains indi-
vidus d'épargner, dans la mesure ou les
revenus complémentaires qu'ils tirent
de leur épargne pourraient donner lieu
a une diminution de leurs prestations. Le
Royaume-Uni a, par exemple, cherché a
contourner ce probléeme en instaurant
une prime a I'épargne pour les individus
qui peuvent prétendre a des prestations
de retraite sous condition de ressources,
mais qui ont fait |'effort de se constituer
une épargne. Toutefois, réduire l'aide
de cette facon peut étre plus onéreux a
cause de l'accroissement de la couver-
ture. Tout en encourageant cette for-
mule, le Royaume-Uni revoit des disposi-
tions dans le cadre de sa grande réforme
des régimes de retraite pour que celle-ci
reste ciblée et qu'elle présente un bon
rapport colt-bénéfice.
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Le risque de la longévité:
la phase de décaissement

Dans les régimes privés, I'organisation de
la phase de décaissementinflue sur I'adé-
quation des prestations. Les régimes doi-
vent étre congus de sorte qu'ils offrent
une protection suffisante contre l'infla-
tion et contre les risques du conjoint sur-
vivant et pour la longévité.

Il existe trois grandes catégories de
décaissements.

> Les rentes sont les produits les plus
courants de décaissement dans les
régimes obligatoires ou semi-obliga-
toires de retraite CD. Il s'agit de ver-
sements réguliers aux retraités, qui
sont assortis d'une assurance contre
des risques biométriques tels que la
longévité. De plus, il est possible de
prévoir la protection des conjoints
en cas de décés, sur la base des
tableaux d'espérance de vie.

> Les montants forfaitaires sont
des prestations ponctuelles: c'est
donc aux retraités qu’il incombe de
s'assurer que ce revenu leur suffira
pendant leur retraite. Dans un grand
nombre de pays, les citoyens peu-

vent opter pour une formule leur
permettant le versement total ou
partiel de leur épargne-retraite sous
cette forme.

> Lesretraits échelonnés permettent
aux retraités de percevoir des mon-
tants régulierement, mais ils ne leur
offrent aucune protection contre le
risque de longévité, car ils réduisent
progressivement le capital dispo-
nible.

La mesure dans laquelle les adhérents
peuvent choisir entre les rentes, les mon-
tants forfaitaires et les retraits échelonnés
varie considérablement entre les Etats
membres. Dans la plupart des pays ou
les régimes privés par capitalisation sont
obligatoires, les rentes sont obligatoires
(c'est par exemple le cas en Estonie et en
Roumanie). Le principe delarente est éga-
lement obligatoire dans certains régimes
de retraite professionnelle (comme aux
Pays-Bas), mais ailleurs I'épargne consti-
tuée en prévision de la retraite peut étre
libérée sous forme de montants for-
faitaires sous certaines conditions (au
Royaume-Uni, par exemple).
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La formule de la rente
est la seule qui protége
contre le risque de longévité

Les rentes garantissent un revenu a
vie quelle que soit leur durée et sont
par conséquent le moyen le plus sar
d’assurer un revenu durant la retraite.
Elles sont courantes dans de nombreux
pays (et sont méme la seule formule
disponible dans certains d'entre eux),
mais lorsqu’elles sont proposées parmi
d’autres options, elles ne sont pas aussi
répandues qu’on pourrait I'espérer. Cela
s'explique par le fait que les individus
n‘envisagent pas nécessairement leur
avenir financier sur le long terme et qu'ils
ont tendance a sous-estimer leur espé-
rance de vie et a opter pour des retraits
échelonnés, dans la mesure ou cela leur
permet de léguer I'éventuel capital res-
tant a leur décés. Avec le principe des
rentes, les versements restants peuvent
uniquement étre transmis par héritage
pendant une période sous garantie (si

cette option est choisie), ce qui peut
rendre la formule moins attractive.
Comme les prestations des régimes pri-
vés viennent souvent en complément
des prestations a vie des régimes publics,
les individus peuvent étre tentés d’opter
pour la formule des montants forfaitaires
dans leur régime privé pour accroitre leur
pouvoir d'achat a court terme. C'est judi-
cieux dans un certain sens, mais la contri-
bution prévue des régimes privés a I'adé-
quation de leurs prestations de retraite
diminuera progressivement au point de
disparaitre totalement. La formule des
retraits échelonnés ou des montants
forfaitaires peut parfois étre remplacée
par celle des rentes, mais c’est une initia-
tive qui est rarement prise de plein gré.
Comme le risque de voir le bénéficiaire
vivre plus longtemps que ne le permet
en théorie le capital constitué s'accroit
avec l'augmentation de la longévité, la
formule de la rente est la seule formule
qui garantit I'adéquation des prestations
de retraite.
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Gérer le risque financier

Les taux de rendement — le montant
des gains ou des pertes par rapport au
montant investi — tendent a fluctuer
dans une grande mesure au fil du temps,
ce qui fait peser des risques importants
sur I'adéquation des retraites. Si les taux
de rendement sont plus faibles, ceux
qui épargnent pour leur retraite doivent
cotiser et donc travailler plus longtemps
pour s'assurer le méme niveau de pres-
tation de retraite. Dans ce contexte, il
y a lieu de prévoir, avec un degré rai-
sonnable de précision, I'évolution des
taux de rendement a long terme pour
fournir aux individus des informations
probantes sur le montant de leurs pres-
tations de retraite afin de leur permettre
de prendre des décisions quant a la
poursuite de leur vie professionnelle.
Pour ce faire, il est essentiel de dispo-
ser de cadres réglementaires financiers
efficaces et d'organes performants de

surveillance des marchés financiers. Les
prestations futures dépendent a la fois
des rendements nets durant la phase
d'«accumulation» et des calculs actua-
riels qui en déterminent le montant
durant la phase de «décaissement». Ces
deux phases sont aussi importantes
I'une que l'autre et doivent de ce fait étre
congues et supervisées avec soin.

La plupart des Etats membres ont ins-
tauré des mesures visant a atténuer les
risques liés a l'investissement, mais rares
sont ceux qui se sont dotés d'un dispo-
sitif direct de garantie contre ces risques
durant la phase d’accumulation. Quant
aux garanties durant la phase de décais-
sement, les prestataires de services
financiers sont de plus en plus appelés
a contracter des polices de réassurance
pour pouvoir faire face a leurs engage-
ments en cas de probléme.
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Le compromis entre le risque,
la sécurité et I'accessibilité

Les mesures qui protégent contre le
risque financier ont un cout. Les régle-
mentations strictes visant la stabilité
financiére a court terme peuvent se révé-
ler contre-productives si des augmenta-
tions rapides et importantes du niveau
de cotisation s'imposent pour reconsti-
tuer les réserves financiéres aprés une
crise économique. D'autant plus que cela
peut accroitre le cot du travail et réduire
les dépenses pendant une crise finan-
ciére, comme ce fut le cas au début des
années 90 aux Pays-Bas.

Trouver un compromis probant entre la
sécurité a court terme des régimes de
retraite et la stabilité a long terme du
systéme de retraite reste un défi de taille
pour les décideurs politiques et les régu-
lateurs. Au cours des derniéres décen-
nies, la réglementation a été assouplie
dans de nombreux Etats membres pour
permettre aux fonds de pension d'obte-
nir des taux de rendement plus élevés
en investissant une plus grande partie
de leur capital dans des actifs plus ris-
qués. Les pertes encourues pendant la
crise actuelle plaident en faveur d'une
réglementation plus stricte des investis-
sements des fonds de pension.

Des rendements minimaux peuvent étre
utilisés pour protéger I'épargne contre
les risques liés a l'investissement, mais
ces garanties ont un colt. Ces garan-
ties peuvent étre directes — versement

d’une prime pour garantir le capital — et
indirectes — le rendement est inférieur,
car le prestataire opte pour une stratégie
d'investissement plus prudente qui vise
simplement a atteindre |'objectif du taux
de rendement minimal.

Protéger les niveaux
de prestation

Les niveaux de prestations peuvent éga-
lement étre protégés contre les risques
liés a linvestissement via la modifica-
tion de la structure des portefeuilles des
individus a l'approche de la retraite. |l
est donc conseillé d’adopter a I'égard
des investissements une approche qui
s'étend sur tout le cycle de la vie. Selon
cette stratégie, les citoyens plus jeunes
choisissent des produits plus risqués sus-
ceptibles de générer un rendement plus
élevé surl'ensemble de leur vie, alors que
les individus arrivant a I'age de la retraite
optent pour des produits a rendement
fixe pour éviter le risque d'une forte
baisse de la valeur de leurs actifs avant
de libérer I'épargne qu’ils ont constituée
en vue de leur retraite sous la forme de
rentes.

Comme le montant des rentes varie, le
mois précis au cours duquel les actifs
sont mués en rentes peut influer sensi-
blement sur le montant percu. Il importe
dés lors que les régulateurs autorisent un
certain assouplissement du délai dans
lequel les actifs doivent étre transformés
en rentes.
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L'impact des frais et colts

Les frais administratifs demandés par les
fonds de pension peuvent étre considé-
rables, réduisant d'autant les niveaux de
prestation. Ce peut étre particulierement
grave pour les personnes a bas revenus,
qui peuvent avoir des difficultés a se
constituer un niveau adéquat de pres-
tation. Les frais administratifs consti-
tuent une variable majeure a prendre en
considération dans les régimes privés de
retraite par capitalisation. Le cumul des
différentiels de colts peut faire varier
énormément les prestations de retraite a
long terme: des frais annuels égaux a 1 %
des actifs pendant quarante ans peuvent
absorber jusqu’a 20 % du total des cotisa-
tions ("). Les gouvernements ont donc de
toute évidence un réle a jouer pour main-
tenir les frais a un niveau peu élevé et faci-
liter la constitution de droits permettant
de prétendre a des prestations de retraite
d'un niveau adéquat. Toute la difficulté
consiste a déterminer comment régle-
menter la structure des frais pour que les
régimes restent intéressants a la fois pour
leurs adhérents et pour leurs gestion-
naires. En la matiére, les Etats membres
ont opté pour une réglementation des
frais, tantot stricte, tantot souple.

(") Siunindividu épargne 100 unités monétaires par an
pendant 40 ans, il aura épargné 4 000 unités moné-
taires a la fin de sa carriére (par souci de simplifica-
tion, l'inflation et le taux réel de rendement sont
nuls). Si les frais administratifs s'élévent a 1 % des
actifs par an, le montant cumulé des frais sur une
période de 40 ans atteint prés de 720 unités moné-
taires. Dans cette hypotheése, les frais représentent
environ 18 % du total des cotisations.

Plafonner les frais

Dans un contexte de transparence limi-
tée, il est peu probable que l'information
et le choix des clients se traduisent par
des frais peu élevés. Une réglementation
spécifique, en particulier le plafonne-
ment des frais, devrait donc se révéler
nécessaire. Ainsi, certains Etats membres
ont plafonné les frais de gestion ou ont
instauré des indicateurs de colts glo-
baux (le Royaume-Uni, par exemple).
D’autres pays plafonnent la structure des
codts. En ltalie, par exemple, le double-
ment des frais de gestion est interdit: cela
décourage les gestionnaires des actifs
des régimes de retraite d'investir dans
des fonds collectifs gérés par d'autres
sociétés.

Le plafonnement a toutefois des incon-
vénients. Les informations le concernant
peuvent par exemple étre ambigués: le
plafonnement peut empécher la mise
sur le marché de produits dont les frais
sont excessifs, mais il peut aussi limiter
la concurrence en déclarant tel ou tel
niveau de frais «acceptable», alors qu'il
n'est pas nécessairement optimal.



Une meilleure éducation financiere

s'impose

Les systémes de retraite sont devenus
nettement plus complexes avec l'ap-
parition des régimes privés par capita-
lisation. Les individus peuvent avoir a
choisir entre divers prestataires qui leur
présentent des options concernant I'in-
vestissement de leurs cotisations. Pour
que les incitations des régimes soient
efficaces et que les marchés des retraites
fonctionnent, les individus ont de plus
en plus besoin d'étre informés pour pou-
voir faire des choix éclairés a propos des
produits de retraite, de leur épargne, de
la durée de leur carriere professionnelle
et de la programmation de leur départ
a la retraite. Comme les adhérents sont
amenés a assumer une plus grande part
de responsabilité dans leur retraite, ils
doivent mieux comprendre les ques-
tions financiéres pour pouvoir prendre
des décisions en toute connaissance
de cause. En effet, les individus peu au
fait des matieres financiéres sont moins
susceptibles de bénéficier de disposi-
tifs financiers plus complexes et, donc,
d'épargner en prévision de leur retraite.
Sans éducation financiére, les individus
placés devant un large éventail d'op-
tions ou de formules complexes seront
tentés de céder a la passivité. Ce phé-
nomeéne souligne la nécessité de rendre
automatique I'adhésion et de prévoir des
options par défaut pour les travailleurs
qui n‘ont pas nécessairement la motiva-
tion requise pour faire des choix éclairés.

Promouvoir I'éducation
financiére

L'éducation se distingue de l'informa-
tion: I'éducation allie I'information a I'ac-

quisition de compétences et a la motiva-
tion pour changer de comportement. Les
deux aspects se sont révélés fructueux.
En Irlande par exemple, une campagne
de sensibilisation a été lancée pour faire
comprendre le mode de fonctionnement
du systeme de retraite: elle aimmédiate-
ment donné lieu a un accroissement du
nombre de comptes d'épargne-retraite,
en particulier dans son groupe cible, les
25-35 ans. Allier I'éducation financiere a
I'information peut permettre non seule-
ment d’améliorer la situation des clients,
mais également de doper le marché des
services financiers en le rendant plus
compétitif.

Selon deux études sur des initiatives
prises dans des Etats membres pour
dispenser une éducation financiere, il
existe un large éventail de sources d'in-
formation: autorités de surveillance des
marchés financiers, centres de forma-
tion pour adultes, services de conseil
aux personnes surendettées, travailleurs
sociaux, fédérations du secteur financier,
organismes de microcrédit, associations
de défense des consommateurs, auto-
rités de I'éducation, sociétés de conseil
financier aux particuliers et autorités en
charge du logement (). Il reste qu’avant
tout, ce sont les autorités nationales qui
sont considérées comme les principaux
moteurs de ces initiatives.

(%) Observatoire du crédit et de I'endettement ea.,
FES (2007), Un meilleur accés aux services financiers
et a l'éducation financiére — Ftude sur I'éduca-
tion financiére, avril 2007; Evers et Jung (2007),
Etude des systémes d'éducation financiére dans
I'EU-27, novembre 2007.
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La Commission européenne a décrit
récemment dans une communication
les principes fondamentaux de la mise
en ceuvre de programmes d’éducation
financiere de qualité, ce qui atteste de
son soutien a de telles initiatives (). Elle
a également créé le site internet Dolceta
qui offre une éducation du consomma-
teur sur chaque marché national dans les
langues de la Communauté.

Améliorer I'information

La réglementation et les pratiques en
matiére d'information et de conseil
varient considérablement entre les pays,
mais certaines tendances s'observent —
en particulier vers une plus grande sim-
plicité. Ainsi, la nécessité d’employer un
langage plus simple pour éviter de semer
la confusion dans I'esprit des citoyens a
été soulignée (en Irlande et en Espagne,
par exemple).

L'information doit étre taillée sur mesure,
en fonction des besoins des individus et
de leur situation. Des conseils d'ordre
général ne conviennent pas a tout le
monde. De plus, il est possible que, dans
un souci de fournir des informations
claires et simples, celles-ci soient telle-
ment générales qu'elles en perdent leur
sens. Ce constat a suscité des appels en
faveur de l'offre de conseils personnali-
sés, mais cette pratique pourrait se révéler
onéreuse et difficile a mettre en ceuvre.

Toute information, surtout si elle est per-
sonnalisée, souléve aussi le probleme de
la responsabilité. Quiconque fournit une
information peut étre considéré comme
responsable de la qualité de celle-ci et de
I'usage qui en est fait. Dans ce contexte,
les prestataires risquent de rechigner a
fournir des informations, quelles qu'elles
soient, qui pourraient étre interprétées
comme des conseils, dans la crainte
d'étre tenus pour responsables de résul-
tats inattendus.

Limpact de la politique fiscale

L'objectif final des allégements fiscaux
accordés aux régimes privés de retraite
par capitalisation est de récompenser
I'épargne privée pour garantir un meilleur
niveau de vie a la retraite, a la fois en
encourageant plus d'épargne privée et en
contribuant a la somme finale. L'efficacité

(®) http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-
retail/docs/capability/communication_fr.pdf

et le colt de ces dispositifs dépendent
clairement de I'existence ou non d'une
épargne supplémentaire. De nombreux
facteurs différents influent sur la propen-
sion des individus a épargner en vue de
leur retraite, notamment les conseils que
leur dispensent des conseillers financiers
et les incitations prévues a cet égard par
leur employeur. Dans ce contexte, un cer-
tain nombre d’Etats membres conside-
rent que les allégements fiscaux jouent
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un réle important pour encourager les
individus a adhérer et a participer a des
régimes de retraite. Ces allégements
peuvent toutefois étre onéreux. Selon
les prévisions de I'Organisation de co-
opération et de développement écono-
miques (OCDE), les recettes fiscales sur
les retraites versées par les régimes par
capitalisation augmenteront sous I'effet
de I'évolution démographique, mais le
coUt des allégements fiscaux continuera
a excéder ce supplément de recettes (%).

Les avantages des incitations
fiscales sont incertains

En outre, l'efficacité des allégements fis-
caux pour encourager les citoyens a inves-
tir davantage dans leur retraite n'est pas
établie, faute d’éléments probants. Rien
ne permet par exemple d'affirmer avec
certitude que les allégements fiscaux
ont effectivement engendré un surcroit
d'épargne, ils n‘ont peut-étre entrainé
gu’une simple diversification de I'épargne
existante. Dans cette hypothese, les allé-
gements fiscaux sont a la fois onéreux et
inefficaces puisqu'ils récompensent une
épargne qui aurait de toute facon été faite.

Une autre question se pose a propos des
allégements fiscaux, en l'occurrence celle
de savoir a qui bénéficient les incitations
plus fortes et le volume d'épargne plus
important. Il ressort d’'une étude sur les

() Antolin, P., Maisonneuve (de la), C.,, et Serres (de),
A., (2004), Conséquences a long terme des plans
d'épargne retraite assortis d’avantages fiscaux, Docu-
ment de travail n° 393 du département des affaires
économiques, OCDE.

régimes de retraite 401(k) aux Etats-Unis
que les incitations a I'épargne encou-
ragent davantage la constitution d'une
épargne chez les individus dont les reve-
nus sont peu élevés et la diversification de
I'épargne chez ceux qui gagnent plus (%).
Ce constat donne a penser que les allé-
gements fiscaux conviennent mieux aux
individus a bas et moyens revenus, certes,
mais des éléments suggérent qu'au
Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni, ce sont les individus a hauts revenus
qui en tirent le plus parti (en termes d'ad-
hésion et de niveau de cotisation) (°). La
nature de certains allégements fiscaux
semble donc privilégier les individus
dont les revenus sont plus élevés, et leur
complexité peut semer la confusion. De
surcroit, ce sont souvent seulement les
personnes aux revenus plus élevés qui
peuvent bénéficier de conseils financiers
indépendants pour tirer pleinement parti
des allégements fiscaux.

Dans certains Etats membres (en Alle-
magne et en Autriche, par exemple),
I'épargne individuelle en prévision de la
retraite donne droit a des aides directes
de I'Etat. Accorder des aides qui couvrent
la totalité ou une partie significative des
cotisations de retraite permet de cibler
les individus dont les revenus sont moins
élevés et qui doivent épargner davan-
tage. Cest aussi un moyen d'offrir un

(°) Huberman, G, lyengar, S. S., et Jiang, W., How much
choice is too much? Contributions to 401(k) retirement
plans.

<

Antolin, P., Maisonneuve (de la), C,, et Serres (de),
A., (2004), Conséquences a long terme des plans
d'épargne retraite assortis d’‘avantages fiscaux, Docu-
ment de travail n° 393 du département des affaires
économiques, OCDE, juin.

21



22

rendement nettement plus élevé aux
petits épargnants. De plus, cette formule
est nettement plus facile a comprendre
et se préte mieux aux individus qui ne
sont pas conseillés sur le plan financier.

En l'absence d'éléments probants sur
I'efficacité des allégements fiscaux en

termes d'incitation et compte tenu de
leur co(t élevé pour les budgets publics,
les Etats membres ont intérét & étudier
les différentes formules en la matiére, en
particulier leurs impacts sur I'adéquation
et la viabilité.

Un meilleur suivi s'impose

Une tendance prend de I'ampleur, en
I'occurrence le transfert des risques de
I'Etat vers le secteur privé et les individus.
Cette stratégie semble se justifier sur le
plan financier mais, si I'adéquation devait
étre compromise, la responsabilité de la
garantir pourrait revenir a 'Etat. Dans ce
contexte, il y a lieu de suivre I'évolution
des régimes de retraite par capitalisation
et leurs effets potentiels sur I'impératif
d'adéquation et d'obtenir des informa-
tions plus comparables auprés des Etats
membres.

En effet, comme les régimes privés pren-
nent de l'importance, il faut améliorer
nettement les instruments de suivi les
concernant. Les données sont ventilées
selon divers critéres dans certains Etats
membres, mais elles le sont nettement
moins dans d'autres ou les collectes de
données sont beaucoup plus limitées —
c'est particulierement vrai dans les pays
ou la création des régimes privés est
récente. Des données compléetes s'im-
posent pour prendre toute la mesure
de limpact d'un recours plus impor-
tant a I'épargne privée pour financer les
retraites — en particulier pour évaluer le

montant des retraites a I'avenir et iden-
tifier les groupes de la population qui
n'épargnent pas et qui pourraient per-
cevoir des prestations de retraite plus
faibles. Il n’est actuellement pas possible
de comparer avec précision I'impact rela-
tif des différentes politiques en vigueur
dans les Etats membres. Leurs vertus
respectives restent dés lors relativement
obscures. Il serait utile que les pays dis-
posent de données comparables plus
completes pour mieux cerner I'impact de
leurs politiques et mieux les évaluer une
fois en ceuvre.

Il convient de poursuivre les efforts pour
améliorer le cadre des régimes de retraite
par capitalisation (en particulier ceux qui
sont obligatoires). Il est de toute évidence
indispensable d'améliorer le suivi de
I'évolution des retraites par capitalisation
et de leur impact potentiel sur 'adéqua-
tion. Des dispositifs doivent étre élaborés
pour suivre les développements a l'ave-
nir et mieux évaluer la situation actuelle.
Il convient particulierement de garantir
la fiabilité et la comparabilité d'un pays
a l'autre des données nationales (ce qui
impligue notamment de résoudre le
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probléme de la couverture et du double  toutefois en voie de création, en particu-
comptage des individus qui adhérent lier sur l'initiative d’Eurostat et de 'OCDE
a des régimes privés de retraite). Des  (voir I'encadré ci-dessous).

sources de données indépendantes sont

Sources de données harmonisées en voie de création

Source

Eurostat — Systéeme européen
de statistiques intégrées de la
protection sociale (SESPROS)

Eurostat — Statistiques
structurelles
sur les entreprises (SSE)

Eurostat — Statistiques
communautaires

sur le revenu et les conditions
de vie (EU-SILC)

OCDE — Statistiques globales
sur les pensions

OCDE — Etude économique
de I'Union européenne 2007

Données disponibles

Les dépenses de retraite sont ventilées en fonction du type

des prestations versées et de |'origine des cotisations
(employeurs, Etat et travailleurs).
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/living_
conditions_and_social_protection/introduction/social_protection
Régimes professionnels (sauf en Espagne et au Portugal,

ou les statistiques incluent les régimes professionnels et
individuels), ventilés par variable: nombre de membres,
caractéristiques démographiques des fonds de pension,
comptabilité, internationalisation et emploi.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/european_
business/data/database

Ventilation des revenus disponibles (y compris tous les types
de prestations de retraite et de survie), ainsi que des variables
sur les retraites privées.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/living_
conditions_and_social_protection/introduction/income_social_
inclusion_living_conditions

Indicateurs sur les régimes de retraite par capitalisation,

y compris les fonds de réserve, ainsi que sur les contrats
d'assurance-retraite professionnels ou accessibles sur le
marché de détail (plans personnels). Les régimes obligatoires
et libres sont inclus. Les données incluent les régimes dans
lesquels les prestations sont versées par une entité du secteur
privé (relevant de la catégorie des régimes privés selon la
classification de 'OCDE) ainsi que par une entité du secteur
public.

www.oecd.org/daf/pensions/gps

Cette étude donne des informations sur la répartition des
adhérents en fonction de leur situation au regard de I'emploi
(actifs occupés, titulaires de droits différés et retraités) ainsi

que par tranche de revenus (revenus inférieurs et égaux aux
revenus moyens, équivalents au double des revenus moyens et
supérieurs au double des revenus moyens), par tranche d’'age et
par sexe dans certains Etats membres.
http://www.oecd.org/document/8/0,3343,fr_2649_34111_
38960664 _1_1_1_1,00.html

23


http://epp/eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/living_conditions_and_social_protection/introduction/social_protection
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/european_business/data/database
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/living_conditions_and_social_protection/introduction/income_social_inclusion_living_conditions
http://www.oecd.org/document/8/0,3343,fr_2649_34111_38960664_1_1_1_1,00/html

L'impact de la crise

rapport (avril 2008) sur lequel ce dossier
se base. Elle montre I'évolution prévue
de la couverture des régimes par capita-
lisation et de leur contribution aux reve-

nus des retraités jusqu’en 2050.

La figure ci-dessous montre l'importance
accrue que les Etats membres envisa-
geaient de conférer aux régimes par
capitalisation dans leur systeme global
de retraite au moment de l'adoption du

Taux réel de rendement des fonds de pension dans des pays de 'OCDE
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(") Le taux de rendement entre janvier et juin 2009 est une estimation de 'OCDE.

(3) Y compris les plans d'épargne-retraite personnels.

(%) Les données se rapportent aux entités régulées par I’'APRA comptant plus de quatre membres et un actif total
de 50 millions de dollars australiens au moins. Le taux de rendement correspond au rendement net aprés impot

divisé par les actifs moyens pour la période.

(*) Les données se rapportent aux régimes de retraite obligatoires. Le taux nominal de rendement des régimes de

retraite facultatifs s'établit a 4,63 % (- 10,67 % en 2008).
() Le taux de rendement entre janvier et décembre 2008 est une estimation de 'OCDE.

(®) Les données se rapportent a la période allant de janvier a mars 2009.
(') Les données se rapportent a la période allant de janvier a ao(it 2009.
() Les données se rapportent a un groupe sélectionné de régimes privés et municipaux de retraite parmi les plus
importants, représentant quelque 80 % des actifs agrégés.
(°) Les données se rapportent aux régimes de retraite relevant du deuxieme pilier. Le taux nominal de rendement
des régimes de retraite relevant du troisieme pilier s'établit a — 0,16 % (- 1,93 % en 2008).
(') Les données se rapportent aux régimes de retraite contractuels. Le taux nominal de rendement des régimes de
retraite ouverts s'établit a 3,0 % (- 14,0 % en 2008).
(') Estimation. Le taux net de rendement s'établit a 0,34 % en 2008, aprés un financement supplémentaire réalisé par

les gestionnaires des fonds.

Source: Statistiques globales de I'OCDE sur les pensions et estimations de 'OCDE.
. _
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Toutefois, les régimes de retraite par
capitalisation ont assisté a une chute de
la valeur d'inventaire de leurs actifs a la
suite de I'éclatement soudain d'une crise
financiére sans précédent au début de
I'automne 2008 et de la grave crise éco-
nomique qui a suivi. lls n'ont pas encore
redressé la situation. Comme le montre
le diagramme de 'OCDE en page 24, les
régimes de retraite avaient déja enregis-
tré un taux réel de rendement négatif en
novembre 2008, avec un recul de l'ordre
de 15235 %.

Avec la crise économique profonde et
la montée rapide du chdémage qui ont

suivi, il est difficile de maintenir les pré-
visions optimistes selon lesquelles une
forte croissance aurait permis aux actifs
occupés de se constituer un capital sup-
plémentaire en vue de leur retraite tout
en continuant a financer les retraites de
leurs parents et grands-parents. En effet,
un certain nombre de pays plus ambi-
tieux ont du revoir leurs prévisions et ont
temporairement réaffecté une partie de
la contribution aux régimes par capitali-
sation au financement des régimes par
répartition, ce qui revient a allonger le
délai de la constitution des régimes de
retraite.

Evolution prévue de la couverture des régimes par capitalisation et de
leur contribution aux revenus des retraités sous forme schématisée

75
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@ Situation prévue
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Conclusions

Le développement des régimes privés
par capitalisation en complément des
régimes obligatoires par répartition est
récent et pourrait aider de nombreux
Etats membres & offrir des retraites adé-
quates et viables. Dans plusieurs Etats
membres, la mise en place des régimes
n’est pas terminée, et leur structure n’est
pas optimale. Il reste donc beaucoup
de chemin a parcourir pour améliorer la
performance des régimes de retraite en
tant que vecteurs de protection sociale.
De plus, la crise a révélé la vulnérabilité
des régimes par capitalisation a la volati-
lité des marchés financiers et a montré a
quel point il était nécessaire que la classe
politique et les organismes de régula-
tion et de surveillance promeuvent la
gestion plus prudente de I'épargne-
retraite des individus. La forte variation
de l'ampleur des pertes encourues par
les régimes de retraite et celle, plus forte
encore, de leur capacité a absorber le
choc montrent que les différences dans
leur structure et leur stratégie d'investis-
sement revétent de toute évidence une
grande importance. Des enseignements
importants peuvent étre tirés de la forte
variation des impacts entre les Etats
membres de I'Union européenne sur les

Pour en savoir plus

Direction générale de I'emploi,

des affaires sociales et de I'égalité
des chances

Rapport du comité de la protection
sociale en intégralité

Comité de la protection sociale

approches a adopter pour améliorer les
régimes de retraite et trouver un meilleur
compromis entre le risque, la sécurité et
I'accessibilité pour ceux qui épargnent
en prévision de leur retraite. Plusieurs
Etats membres envisagent dailleurs un
plan d’action pour apporter les change-
ments nécessaires aux régimes par capi-
talisation et accélérer la finalisation des
composantes inachevées des nouveaux
régimes obligatoires — par exemple
I'offre d’'options par défaut moins ris-
quées, la modification de la structure
du portefeuille a 'approche du départ a
la retraite (life-styling), le plafonnement
des frais, les régles en matiere d'achat
de rente, la phase de décaissement et la
capacité a absorber les chocs. Y parvenir
contribuera dans une grande mesure a
restaurer la confiance de I'opinion dans
les régimes par capitalisation a gestion
privée. La crise a par ailleurs montré que
les fonds de pension sont des opérateurs
importants, qui doivent étre inclus dans
le champ d'application des mesures
visant a stabiliser les marchés financiers.
Dans ce domaine comme dans les autres,
la nécessité d'améliorer la régulation
peut aussi avoir une dimension euro-
péenne.

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=443&langld=fr

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=752&langld=fr&
moreDocuments=yes

http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=7588&langld=fr

OCDE http://www.oecd.org/home/0,3305,fr_2649_201185_1_1_
1_1_1,00.html
Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/

home/
Dolceta

http://www.dolceta.eu
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