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AVANT-PROPOS

Avant-propos

Cette troisiéme édition des Pensions dans les pays de I’'OCDE : Panorama des politiques
publiques propose toute une gamme d’indicateurs permettant de comparer les politiques des
retraites menées par ces économies. Des analyses plus détaillées de nature a éclairer les débats sur
la conception des systémes de retraite et des réformes dans ce domaine sont présentées dans quatre
chapitres thématiques.

La présente étude dresse un état des lieux a la fin mai 2009 étant donné que la situation
économique et financiére évolue constamment et que les systémes de retraite sont fréquemment
modifiés en conséquence.

Cette publication a été réalisée par une équipe dirigée par Edward Whitehouse, de la Division
des politiques sociales de la Direction de I’emploi, du travail et des affaires sociales de I'OCDE. Anna
Cristina D’Addio et Andrew Reilly ont été chargés de la gestion et de I'actualisation des modeles de
retraite de ’OCDE, ainsi que de la rédaction de ’analyse des principaux indicateurs. Des
responsables des différents pays ont apporté aux auteurs une aide active et précieuse pour la
modeélisation des informations relatives a leurs systemes nationaux en matiere de retraite et de
fiscalité. Les résultats des modéles de retraite de I’'OCDE ont été confirmés et validés par les autorités
nationales.

Les chapitres spéciaux sur « Les systémes de retraite pendant la crise économique et financiere »
et « Le déficit d’épargne-retraite et ’épargne-retraite facultative » ont été rédigés par Edward
Whitehouse, avec le concours de collégues de la Direction de I’emploi, du travail et des affaires
sociales et de Pablo Antolin, André Laboul, Robert Ley, Jean-Marc Salou, Fiona Stewart et Juan Yermo
de la Direction des affaires financieres et des entreprises de ’OCDE. Les délégués du Groupe de
travail de 'OCDE sur la politique sociale ont utilement contribué a I’élaboration des précédentes
versions de ces chapitres. Edward Whitehouse est I'auteur du chapitre consacré aux « Réformes
récentes des retraites ». Celui sur « Les revenus et la pauvreté des personnes dgées », rédigé par
Edward Whitehouse et Asghar Zaidi de la Division des politiques sociales de I'OCDE, s’appuie
largement sur la base de données constituée pour la publication de 2008 de I’OCDE intitulée
Croissance et inégalités.

Cette édition des Pensions dans les pays de 'OCDE a également bénéficié des suggestions et
commentaires fournis par de nombreux collégues de I'OCDE, notamment Martine Durand, Michael
Forster, John P. Martin, Mark Pearson et Monika Queisser.

Cette publication est le fruit d’un projet commun cofinancé par la Commission européenne et
’OCDE. Les modeéles de retraite de I'OCDE, qui sous-tendent la majorité des indicateurs présentés,
reposent sur l'infrastructure APEX (Analysis of Pension Entitlements across Countries), congue
par Axia Economics grdce a des financements de ’'OCDE et de la Banque mondiale, notamment.
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EDITORIAL : LES RETRAITES FACE A LA CRISE

Editorial :
Les retraites face a la crise

Les chiffres publiés sont impressionnants. En raison de la crise financiére, les fonds de
pension ont vu la valeur de leurs investissements reculer de 23 % en 2008, soit de quelque
5 400 milliards USD au total dans les pays de 'OCDE. Les marchés boursiers ont continué
de chuter avant de se stabiliser a la mi-2009 pour remonter de 6.4 % le 21 mai 2009 par
rapport au début de 'année. Les dernieres prévisions de I'OCDE indiquent qu’en moyenne
pour 'ensemble de la zone, la production pourrait se contracter de 4.3 % en 2009 et que la
reprise n’est pas attendue avant 2011. Le taux de chdmage, qui avait atteint son point le
plus bas en 2007 (5.6 %), pourrait atteindre 9.9 % en 2010 dans la zone OCDE. Ainsi, ce qui
était a 'origine une crise financiere est désormais une crise économique et sociale.

Les régimes privés de retraite ont subi de plein fouet le repli du cours des actions et de
I'immobilier. Les pays les plus touchés sont a 1'évidence ceux ou les pensions privées
jouent un role important dans les systémes de retraite, comme en Australie, aux Etats-Unis
et aux Pays-Bas. Néanmoins, aucun pays, aucun systeme de retraite n’est a 'abri de la
crise. Les régimes publics de retraite vont également étre confrontés a des difficultés
financieres, dans la mesure ou les recettes provenant des cotisations sociales
s’amenuisent en raison de la montée du chémage et ou les dépenses au titre de la
redistribution augmentent pour compenser la baisse des pensions. De plus, la ou ils
existent, les fonds de réserve pour les retraites ont également subi des moins-values sur
leurs placements. En outre, dans certains pays, comme on ’a vu tout récemment en
Irlande et en Norvege, ces fonds sont mis a contribution pour recapitaliser les banques et
financer des programmes de travaux publics dans le cadre des politiques mises en ceuvre
pour répondre a la crise.

Nombreuses sont les personnes qui ont perdu une part non négligeable de leur
épargne-retraite investie dans des plans de retraite ou dans d’autres actifs financiers. La
situation est particulierement aigué pour les salariés les plus dgés. Non seulement ils
rencontrent des difficultés pour trouver un nouvel emploi en cas de licenciement, mais ils
n’ont guere le temps de reconstituer leur épargne avant de devoir commencer a puiser
dans leurs actifs pour financer leur retraite. Les revenus d’épargne, pensions privées
comprises, représentent en moyenne un quart des revenus des retraités dans les pays de
I’OCDE. Dans sept d’entre eux, ils atteignent plus de 40 %.

Les pertes subies vont-elles entrainer une augmentation de la pauvreté parmi les
retraités ? De nombreux pays de ’OCDE sont dotés de programmes sociaux faisant office
de « stabilisateurs automatiques sociaux » qui atténuent I'impact sur le revenu global des
retraités des moins-values enregistrées sur les placements financiers. Ainsi, des
prestations soumises a conditions de ressources sont accordées aux personnes dont les
retraites sont tombées en dessous d’un certain seuil. Dans certains pays, toutefois, les
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filets de protection sociale envers les personnes agées risquent d’étre insuffisants en cas
d’effondrement des revenus de 'épargne privée. Dans certaines circonstances, il peut donc
s’avérer nécessaire de renforcer temporairement les mesures de protection sociale afin de
surmonter la crise actuelle.

Les pressions politiques a court terme exercées sur les pouvoirs publics pour qu'ils
apportent une aide immeédiate sont considérables et vont au-dela d’une simple prévention
de la pauvreté des personnes dgées. Dans la situation actuelle, le danger est
manifestement que les autorités soient tentées de faire basculer les chdmeurs agés vers les
régimes d’assurance invalidité ou d’assurance maladie longue durée, ou de réintroduire les
mesures de retraite anticipée. L'expérience montre, qu'une fois en place, il est tres difficile
de supprimer ces dispositifs qui pesent particulierement lourd sur les finances publiques.
De telles mesures enverraient un signal erroné et iraient a ’encontre de 1'objectif de
relévement de I'dge effectif de la retraite qui est nécessaire pour compenser les effets du
vieillissement de la population. Jusqu'a présent, les pays ont toutefois résisté a de telles
pressions.

La crise nous a confortés dans 'idée que la poursuite des réformes s’impose a la fois
pour les régimes publics et privés de retraite. La priorité va notamment a un examen
minutieux des systemes publics de retraite afin de s’assurer qu'ils offrent une protection
efficace contre la pauvreté, aujourd’hui comme demain. Dans certains pays, la crise a en
effet révélé que les filets de protection sociale étaient tres insuffisants et que le taux de
pauvreté était élevé parmi les personnes agées.

De nombreux pays ont introduit des mécanismes d’ajustement automatique des
retraites liant les dépenses au titre des retraites a I’espérance de vie, a la hausse des
salaires ou aux actifs des fonds de réserve. Ces mécanismes ont été congus en des temps
de croissance économique réguliére. Ils se sont avérés pro-cycliques en période de
récession. Leur application stricte contraindrait certains pays a réduire les pensions, y
compris en valeur nominale dans certains cas. Les pouvoirs publics doivent donc envisager
des ajustements aux regles d’application de ces mécanismes, leur suspension temporaire
jusqu’au redémarrage de l'activité économique ou, de préférence, de les appliquer de fagon
sélective en en dispensant les groupes de retraités les plus vulnérables.

La confiance dans les régimes de pension privés a été tres entamée par la crise. Dans
plusieurs pays de 'OCDE, des voix s’élévent de plus en plus en faveur de I’'abandon des
régimes mixtes de retraite ou pour un recours exclusif a un systéme public de retraite par
répartition. En République slovaque, par exemple, les salariés affiliés aux nouveaux
dispositifs de retraite a cotisations définies ont été autorisés a réintégrer le régime public.
D’autres économies d’Europe orientale envisagent également de revenir sur les réformes
engagées. Ces pays font fausse route. La crise économique et financiére a détourné
l'attention des questions liées au vieillissement démographique auxquelles sont
confrontés les systemes de retraite. Mais ces questions n’ont pas disparu pour autant et
elles devront étre résolues rapidement.

Cependant, pour empécher tout retour en arriére, il faudra rétablir la confiance dans
I’épargne-retraite privée. La crise a montré qu’il était impératif de modifier le
fonctionnement des régimes privés, ce qui requiert une meilleure réglementation, une
administration plus efficiente, une plus grande transparence sur les risques et avantages
liés aux différentes options, ainsi qu'un basculement automatique vers des
investissements moins risqués a mesure que 'on s’approche de 'age de la retraite. Si les
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autorités échouent a démontrer de fagcon convaincante le bien fondé des systemes de
retraite diversifiés, associant des éléments publics et privés, par répartition et par
capitalisation, individuels et collectifs, les efforts qu’elles auront déployés au cours des
dernieres années pour préserver la prospérité de sociétés vieillissantes risquent d’étre
réduits a néant.

?}j\x(’mmm

John P. Martin Martine Durand
Directeur, Directrice adjointe,
Direction de I’'OCDE sur 'emploi, Direction de I’OCDE sur 'emploi,
le travail et les affaires sociales le travail et les affaires sociales

LES PENSIONS DANS LES PAYS DE L’OCDE 2009 : PANORAMA DES SYSTEMES DE RETRAITES - ISBN 978-92-64-06085-2 - © OCDE 2009 11






ISBN 978-92-64-06085-2

Les pensions dans les pays de I'OCDE 2009
Panorama des systémes de retraites

© OCDE 2009

Résumé

La crise financiere et la profonde crise économique qui a suivi dominent l'actualité
depuis plus d'un an. Le premier des chapitres de cette troisiéme édition de Pensions dans les
pays de I’OCDE : Panorama des systemes de retraite analyse les répercussions de la crise sur les
systemes de retraite. Dans les pays de 'OCDE, la crise financiére a durement touché les
fonds de pension dont les investissements se sont dépréciés de 23 % en moyenne en 2008,
ce qui représente environ 5 400 milliards USD. A I’échelon national, les retombées de la
crise dépendent de l'importance des pensions privées dans I'’ensemble des revenus des
retraités. Leur part est particuliérement importante en Australie, au Danemark, aux Etats-
Unis, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni.

La crise économique et sociale se manifeste d’ores et déja par un recul de la production,
la montée du chomage et le ralentissement de la croissance (voire une baisse) des salaires.
Cela signifie que les régimes de retraite publics vont également étre mis a mal, en raison
d'une diminution des recettes tirées des cotisations et de 'accentuation des pressions
exercées sur les dépenses.

Ceux qui sont le plus affectés par la crise économique et financiére sont les salariés les
plus agés, qui n’ont pas le temps de reconstituer leur épargne-retraite avant leur départ a
la retraite et qui ont davantage de difficultés a trouver un nouvel emploi en cas de
licenciement. Le chapitre spécial consacré aux retraites face a la crise contient une
nouvelle évaluation chiffrée des effets du chémage de longue durée en fin de carriere sur
les revenus percus au titre de la retraite. Les salariés les plus jeunes sont affectés dans des
proportions bien moindres, car en régle générale, ils épargnent moins a ce stade de leur vie
et la durée attendue de leur vie active étant nettement plus longue, ils auront le temps de
compenser la dépréciation éventuelle de leur épargne-retraite et de leurs droits a retraite.
Les personnes qui ont déja pris leur retraite et commencé a percevoir leur pension ont
aussi tendance a étre moins pénalisées.

S’appuyant sur les modeéles de retraite de I’OCDE, ce chapitre montre de quelle
maniére I'impact négatif de la crise sur les revenus des retraités est atténué dans de
nombreux pays par des filets de protection sociale et par le systéme fiscal. Ainsi, les
prestations percues par plus de 75 % des personnes agées en Australie et 65 % environ au
Danemark sont, pour une part au moins, soumises a conditions de ressources. Les droits
a ce type de prestations augmentent a mesure que le rendement des pensions privées
diminue, de sorte que les revenus des retraités a faible revenu et a revenu intermédiaire
sont en grande partie protégés. En Australie, chaque dollar supplémentaire percu dans le
cadre d'un régime privé donne lieu a une réduction de 40 cents de la pension publique.
Inversement, toute diminution des pensions privées de 1 dollar entraine une
revalorisation des prestations publiques a hauteur de 60 cents. Dans certains pays,
toutefois, les filets de protection sociale des personnes dgées sont ou seront insuffisants
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RESUME

lorsque ’épargne privée ne peut ou ne pourra pas venir compléter les faibles revenus
percus par les retraités.

Les mesures déja prises par les pouvoirs publics pour atténuer les effets de la crise
sont analysées et évaluées. Il apparait dans ce chapitre que les programmes de relance
économique introduits par de nombreux gouvernements ont eu deux retombées
principales sur les systemes de retraite : des transferts sociaux plus importants aux
personnes agées et l'utilisation des fonds de réserve publics pour les retraites pour
atténuer les effets de la crise. On trouvera également dans ce chapitre une évaluation
d’autres initiatives relevant de la politique des retraites, concernant le marché du travail,
les filets de protection sociale, la réglementation des fonds de pension et le choix des
supports d’'investissement. En dépit de vives pressions politiques a court terme, les
autorités doivent impérativement se garder de toute réaction opportuniste pouvant nuire
a la stabilité a long terme et a la pérennité des régimes de retraite. Les difficultés a long
terme dues a I'évolution démographique et au vieillissement de la population n’ont pas
disparu et il faudra bien s’y atteler une fois la crise passée et la reprise amorcée.

Les revenus et la pauvreté des personnes agées d’aujourd’hui sont étudiés dans le
deuxiéme chapitre spécial de la Partie I. Au milieu des années 2000, le revenu net des
plus de 65 ans représentait 82 % de celui de la population totale, en moyenne dans les
pays de I'OCDE (en tenant compte de la taille des ménages). Cependant, la situation varie
considérablement d’un pays a l'autre. La pauvreté chez les personnes agées est
pratiquement inexistante dans certains pays, mais en Corée, par exemple, elles sont plus
de 40 % a percevoir des revenus inférieurs au seuil de pauvreté. Dans les pays de 'OCDE,
le taux de pauvreté s’établit en moyenne a 13.2 % pour les personnes dgées, contre 10.6 %
pour I'ensemble de la population. On s’intéresse également dans ce chapitre a I’évolution
que devraient connaitre, selon toute probabilité, les revenus et la pauvreté des personnes
dgées sous l'effet de la réforme des retraites et des changements économiques et
sociaux.

Les réformes récentes des retraites constituent le théme du troisieme chapitre spécial
de la Partie I. Ce chapitre, qui contient une version actualisée de I’analyse figurant dans la
deuxiéme édition des Pensions dans les pays de 'OCDE montre que les pays ont continué de
réformer leurs systémes de retraite depuis 2004 ; en effet, les changements ont été rares
voire inexistants dans cinq d’entre eux seulement. Ces réformes récentes sont regroupées
en fonction des principaux objectifs poursuivis dans le cadre des systémes de retraite :
pourcentage de salariés couverts, adéquation des niveaux de pension, viabilité financiére,
efficience économique (minimisation des distorsions de I'offre de main-d’ceuvre et des
incitations a épargner), efficience administrative et sécurité des revenus des retraités face
a différents risques et incertitudes.

L'évaluation des réformes montre que la période de 2004 a 2009 a été davantage
marquée par une évolution que par une révolution. Aucune réforme systémique a grande
échelle, comparable a celles des années 1995-2004, n’a été engagée. Dans certains pays
comme les Etats-Unis, la Norvége, I'Autriche et I'Irlande, le processus de réforme est
désormais au point mort. Dans d’autres, il connait un ralentissement, voire un retour en
arriere. Les modifications législatives du systeme de retraite en Italie, par exemple, ont été
reportées. En République slovaque, les salariés affiliés aux nouveaux dispositifs de retraite
a cotisations définies ont été autorisés a réintégrer le régime public et d’autres pays
envisagent aussi de revenir sur les réformes engagées. La crise pourrait amener de
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nouveaux changements qui seraient incompatibles avec la stratégie a long terme
nécessaire pour assurer la pérennité des retraites.

Le dernier chapitre spécial de la Partie I, qui présente également une actualisation et
un enrichissement des travaux de la précédente édition des Pensions dans les pays de 'OCDE,
s’'intéresse a la couverture des pensions privées. Il s'intéresse principalement aux pays ou
les pensions publiques sont peu élevées, de sorte qu’il incombe davantage a chacun
d’assurer sa propre retraite. Mais 1a encore, la crise financiére souléve de réelles difficultés,
notamment lorsqu’elle érode la confiance dans les pensions privées. Quoi qu'il en soit, en
raison des contraintes budgétaires, les pensions privées doivent demeurer 'une des
variables de I’équation des prestations de retraite. Les mesures visant a assurer que chacun
se constitue une épargne-retraite, et notamment l’affiliation automatique et les incitations
fiscales, sont évaluées dans ce chapitre.

Différents indicateurs relatifs aux retraites sont présentés dans la partie II de cette
étude. Les neuf premiers concernent les droits individuels a retraite, calculés a I'aide des
modeles de retraite de 'OCDE. La valeur des parametres qui sous-tendent les estimations
correspond a l'année 2006. Les calculs font apparaitre les droits a retraite futurs des
salariés qui sont entrés sur le marché du travail en 2006 et qui auront travaillé toute leur
vie sans que les regles applicables aient été modifiées. Pour le salaire moyen, le taux de
remplacement brut - prestations de retraite rapportées au salaire d’activité — s’établit en
moyenne a 59 % dans les 30 pays de I'OCDE. Néanmoins, de nombreux pays proposent aux
personnes agées des allegements au titre de I'imp0ot sur le revenu et la plupart des retraités
sont exonérés des cotisations de sécurité sociale. Ainsi, pour le salaire moyen, le taux de
remplacement net (apres impdt et cotisations) est en moyenne de 70 % environ. Les taux de
remplacement sont présentés séparément pour les hommes et les femmes et pour
différentes catégories de revenus. Un nouvel indicateur du taux de remplacement tenant
compte des grands régimes de retraite privés facultatifs a été ajouté dans la
présente édition.

Les autorités attachent de 'importance aux taux de remplacement, mais aussi a la
« promesse globale » en matiére de retraite, mesurée a l'aide des indicateurs du patrimoine
retraite, qui représentent la valeur actualisée des prestations compte tenu de I'age de la
retraite, de l'espérance de vie et de I'indexation des pensions servies. En moyenne, au
Luxembourg, les hommes ont un patrimoine retraite de quelque 825 000 USD et les
femmes d’environ 1 million USD. Le Luxembourg constitue sans doute un cas extréme. Le
patrimoine retraite provenant des régimes obligatoires représente en moyenne
400 000 USD pour les hommes et 475 000 USD pour les femmes dans les pays de 'OCDE.

Un deuxieme groupe de quatre indicateurs, également inédits dans Les Pensions dans
les pays de 'OCDE, porte sur des composantes plus larges des systémes de retraite. On
trouvera dans cette partie des informations sur les cotisations et sur I'évolution passée des
taux des cotisations retraite. En réalité, ces taux ont fait preuve d'une remarquable stabilité
compte tenu des pressions démographiques pesant sur les systemes de retraite et ils
s’établissent en moyenne a 21 % en 2007, contre 20 % en 1994. Des pressions sont
néanmoins manifestes lorsqu’on s’intéresse aux dépenses au titre des régimes publics qui
ont progressé a un rythme supérieur de 17 % a celui du revenu national entre 1990 et 2005,
passant ainsi de 6.2 % a 7.2 % du produit intérieur brut. L'indicateur des dépenses au titre
des retraites fournit également des renseignements sur les pensions privées obligatoires et
sur les avantages en nature, comme les allocations et les aides au logement. Deux autres
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indicateurs relatifs aux systémes de retraite portent sur les pensions privées, et
contiennent des données sur la couverture des régimes privés facultatifs et la valeur des
actifs des fonds de pension.

Le dernier groupe de quatre indicateurs concerne le contexte dans lequel fonctionnent
les systémes de retraite. Trois d’entre eux sont de nature démographique : espérance de
vie, fertilité et taux de dépendance économique (nombre de retraités par personne d’age
actif). On y trouve également des données sur le salaire moyen, qui sous-tend bon nombre
des autres indicateurs.

Enfin, les descriptifs pays de la Partie III fournissent les indicateurs essentiels des
systemes de retraite nationaux et présentent les parameétres et regles applicables de facon
cohérente, ainsi que les principaux résultats obtenus pour les droits a retraite individuels :
taux de remplacement et patrimoine retraite. On trouvera en début de la Partie IIl un
tableau récapitulatif des regles et parametres en vigueur dans les 30 pays de 'OCDE.
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Le cadre conceptuel
des Pensions dans les pays de ’OCDE

Cette troisieme édition des Pensions dans les pays de 'OCDE contient une nouvelle analyse
des problématiques de la politique des retraites et constitue un précieux ouvrage de
référence sur les systemes des 30 pays de 'OCDE. Cette section présente la structure de la
publication, qui se subdivise en trois grandes parties: les principaux enjeux, les
indicateurs et les descriptifs pays, qui seront étudiés tour a tour. On trouvera ensuite les
détails de la méthodologie utilisée pour calculer les droits a retraite individuels, ainsi qu'un
apercu des nombreux régimes de retraite, suivi d’'une présentation succincte de
l'architecture des systémes nationaux.

Structure de la publication

Les quatre chapitres spéciaux de la partie I livrent un examen minutieux des grands
enjeux de la politique des retraites. Le premier concerne les répercussions de la crise
économique et financiére sur les systémes de retraite. Quels sont les pays et les individus
les plus touchés ? Quelles mesures les pouvoirs publics peuvent-ils prendre pour les aider
et quels sont les écueils a éviter ?

Le deuxieme chapitre s’intéresse aux revenus et a la pauvreté des personnes agées, en
étudiant les tendances observées ces 20 dernieres années. Dans de nombreux pays, la
situation des retraités s’est améliorée par rapport a celle de la population dans son
ensemble, mais il reste des poches de pauvreté chez les personnes agées.

Le troisieme chapitre spécial contient une analyse actualisée des réformes des
retraites exposées dans 1’édition 2007 des Pensions dans les pays de 'OCDE. En quoi les
systémes de retraite ont-ils changé entre 2004 et mai 2009 ?

Le dernier chapitre spécial traite de la couverture des régimes facultatifs privés, en
élargissant le champ de I'étude réalisée dans 1'édition 2007 des Pensions dans les pays de
’OCDE aux différences existant en fonction de I'dge et du salaire. L'analyse s’articule
autour du concept de « déficit d’épargne-retraite », c’est-a-dire la somme que différents
individus devront épargner d’eux-mémes pour atteindre un certain niveau de revenus une
fois a la retraite. Ce chapitre évalue cinq types de mesures visant a développer ces
dispositifs facultatifs privés, dont les incitations fiscales et I'affiliation automatique.

La partie II contient une version actualisée des grands indicateurs des systemes de
retraite élaborés pour la premiére et la deuxieme éditions. La gamme des indicateurs
retenus a également été élargie, et comprend une évaluation des actifs détenus par les
fonds de pension privés et les fonds de réserve nationaux, ainsi que de la couverture des
pensions privées. Les autres indicateurs inédits portent notamment sur les dépenses
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publiques au titre des retraites et sur le contexte et les perspectives démographiques
relatives aux systemes de retraite. Les informations nécessaires pour comparer les
politiques menées dans le domaine des retraites sont présentées de facon claire et
succincte.

Les neuf premiers indicateurs de la partie Il concernent les droits a retraite
individuels. L'approche générale adoptée est de nature « microéconomique », en ce sens
qu’elle s'intéresse aux prestations de retraite individuelles potentiellement servies dans le
cadre des régimes des 30 pays membres de I'OCDE. Les trois premiers de ces indicateurs
sont bien connus des analystes du secteur. Il s’agit des taux de remplacement, soit le
rapport des prestations de retraite au salaire individuel. Le premier indicateur concerne le
taux de remplacement brut — avant impot — pour tous les mécanismes obligatoires, y
compris les dispositifs privés obligatoires. Le deuxieéme fait apparaitre le taux de
remplacement brut en faisant ressortir les régimes publics et les mécanismes privés. Il
comprend également des données sur les dispositifs privés facultatifs pour les pays ot 'on
dispose de données sur la conception « classique » de ce type de régimes. Le troisieme
indicateur du taux de remplacement est exprimé en termes nets, en prenant en
considération les imp0ots et cotisations acquittés sur les salaires et les pensions percus.

Les taux de remplacement sont suivis de deux indicateurs du « patrimoine retraite »,
également indiqués en termes bruts et nets. Le patrimoine retraite indique la valeur
viagere du flux de prestations de retraite. C'est un indicateur des droits a retraite plus
complet que le taux de remplacement, car il tient compte des différences existant entre les
pays en matiére d’age de la retraite, d’'indexation des pensions sur les salaires ou les prix
et d’espérance de vie.

Les deux indicateurs suivants permettent d’évaluer les divers points d’équilibre
trouvés par les pays de I'OCDE entre I'objectif consistant a assurer un revenu satisfaisant
aux retraités et celui visant a remplacer une part donnée des revenus percus avant le
départ en retraite. Le premier représente la progressivité de la formule de calcul des
prestations de retraite et le second le lien entre les pensions et les salaires.

Les deux derniers indicateurs des droits a retraite résument les conséquences du
systeme de retraite pour les individus selon la place qu’ils occupent sur I’échelle de
distribution des salaires, et présentent le niveau moyen des pensions, le patrimoine retraite
et la contribution de chaque composante du régime de retraite aux prestations globales.

Si les neuf premiers indicateurs portaient essentiellement sur les droits a retraite
individuels, les quatre suivants s’intéressent aux systémes de retraite dans leur ensemble.
Deux d’entre eux par exemple concernent le financement des retraites. Premiérement, a
combien s’élévent les taux de cotisation pour les retraites publiques et comment ont-ils
évolué au fil du temps ? Deuxiemement, quel est le montant des actifs des fonds de
pension privés et des fonds de réserve nationaux ?

Les dépenses au titre des retraites constituent aussil'un de ces indicateurs, qui illustre la
part du revenu national qui est consacrée au versement des pensions, ainsi que 'importance
des retraites publiques dans le budget global de I'Etat. Cet indicateur rend également compte
de la proportion du revenu national qui est versé par les régimes obligatoires privés et des
dépenses correspondant aux avantages « en nature » accordés aux retraités.

Ce groupe d’indicateurs comprend également des données sur la couverture des
pensions privées, qui concernent un plus grand nombre de pays de I'OCDE que l'analyse
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détaillée figurant dans le chapitre spécial sur « le déficit d’épargne-retraite et I’épargne-
retraite facultative » de la partie L.

Le dernier ensemble d’indicateurs illustre le contexte dans lequel s’inscrivent les
politiques des retraites et celui dans lequel fonctionnent les systémes de retraite. En
particulier, trois d’entre eux ont trait aux contraintes démographiques auxquelles doivent
faire face les autorités dans ce domaine. La baisse de la fertilité et I’allongement de
I'espérance de vie sont a l'origine du vieillissement de la population, calculé a I'aide du
ratio de dépendance économique, soit le nombre de personnes ayant atteint ’dge de la
retraite par rapport au nombre de personnes d’age actif.

Enfin, la partie III des Pensions dans les pays de 'OCDE contient des descriptifs pays. Elle
s’ouvre sur une analyse comparative des parameétres et des regles appliqués par les
régimes de retraite des 30 pays membres de I'OCDE, et introduit les concepts techniques
utilisés dans les descriptifs pays qui suivent. Il s’agit de ’dge et d’autres conditions
d’ouverture des droits, des regles de calcul des droits a retraite et du régime appliqué aux
retraites anticipées et différées. Cette troisieme édition des Pensions dans les pays de 'OCDE
comporte aussi pour la premiere fois une présentation détaillée et complete du régime
appliqué aux personnes ayant subi des interruptions de carriére dues au chomage ou a
I’éducation des enfants. On trouvera également dans les descriptifs pays les principaux
indicateurs de la partie II présentés dans des graphiques et des tableaux standardisés.

Méthodologie

Droits futurs en fonction des paramétres et des régles d’aujourd’hui

Les droits a retraite mentionnés sont ceux qui sont actuellement prévus par la loi dans
les pays de 'OCDE. Les changements de réglementation qui ont déja été votés, mais qui
sont mis en application progressivement, sont supposés étre intégralement introduits
d’emblée. Les réformes adoptées apres 2006 sont prises en compte lorsqu’on dispose
d’informations suffisantes.

Les valeurs de tous les parametres des systémes de retraite reflétent la situation de
I’'année 2006. Les calculs correspondent aux droits d'un salarié qui adhere au systéme
aujourd’hui et prend sa retraite a I'issue d’une carriére complete. Les résultats sont donnés
pour une personne célibataire.

Durée de la carriére

On considére dans la présente publication qu’'une carriere compléte est celle d'un
salarié qui entre sur le marché du travail a I'’dge de 20 ans et travaille jusqu’a 1'’dge normal
d’ouverture des droits a prestations qui, bien siir, varie d’un pays a l'autre. Autrement dit,
la longueur de la carriére varie avec I’age légal de la retraite : 40 ans pour la retraite a I’age
de 60 ans, 45 ans pour la retraite a 65 ans, etc. (une analyse de sensibilité figurait également
dans I'édition 2007 des Pensions dans les pays de ’'OCDE pour les salariés qui sont entrés sur
le marché du travail a 25 ans et non a 20 et dont la carriere a donc duré 5 ans de moins).

Couverture

Les résultats des modeéles de retraite présentés ici incluent tous les régimes
obligatoires des salariés du secteur privé, qu'ils soient publics (c’est-a-dire impliquant des
versements de 'Etat ou d’organismes de sécurité sociale, selon la définition du Systéme de
comptabilité nationale) ou privés. Pour chaque pays, on modélise le principal régime
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national applicable aux salariés du secteur privé. Les régimes applicables aux
fonctionnaires, aux salariés du secteur public et & des catégories professionnelles
particuliéres sont exclus.

Sont inclus également les systémes a couverture quasi universelle, a condition qu’ils
couvrent au moins 85 % des salariés. Dans la présente publication, ces dispositifs sont
qualifiés de « quasi obligatoires ». Ils sont particuliérement importants au Danemark, aux
Pays-Bas et en Suéde.

Dans un nombre croissant de pays de I'OCDE, les régimes de retraite professionnels ou
individuels a participation facultative assurent une large couverture : ils jouent
fréquemment un réle important dans les revenus percus par les retraités. Pour ces pays, on
trouvera un deuxiéme ensemble de résultats pour les taux bruts de remplacement qui font
ressortir les droits a retraite liés aux dispositifs facultatifs classiques.

Les prestations sous conditions de ressources auxquelles les retraités peuvent avoir
droit sont aussi modélisées. Elles peuvent étre soumises a des conditions qui prennent en
compte aussi bien le patrimoine que les revenus, les seuls revenus, ou exclusivement les
revenus percus au titre de la retraite. Les calculs reposent sur ’hypothése que tous les
retraités qui y ont droit percoivent ces prestations. Lorsque les conditions de ressources
englobent également le patrimoine, le critéere de revenus est considéré comme
contraignant. On suppose que la totalité du revenu durant la retraite provient du régime de
retraite obligatoire (auquel s’ajoutent les régimes de retraite facultatifs dans les pays pour
lesquels ils sont modélisés).

Les droits a retraite sont comparés pour des salariés percevant différents niveaux de
rémunération, soit entre 0.5 fois et deux fois la moyenne nationale. Cette fourchette
permet d’examiner les prestations de retraite futures pour les salariés plus pauvres et
celles de salariés plus aisés.

Variables économiques

Les comparaisons reposent sur un seul jeu d’hypotheses économiques pour les
30 pays. Dans la pratique, le niveau des pensions est influencé par la croissance
économique, la hausse des salaires et 'inflation, qui varient d'un pays a I’autre, mais le fait
d’avoir une seule série d’hypothéses garantit que les résultats modélisés obtenus pour
différents régimes de retraite nationaux reflétent les différences de systémes et de
politiques des retraites.

Les hypotheses de base sont les suivantes :

e taux de croissance réel des salaires : 2 % par an (soit une hausse nominale des salaires
de 4.55 % compte tenu de la hausse des prix retenue) ;

e salaire individuel : supposé croitre comme la moyenne nationale (I'individu est supposé
rester au méme point sur 'échelle de distribution des revenus, et gagner le méme
pourcentage du salaire moyen durant toute sa vie professionnelle) ;

e hausse des prix: 2.5 % par an;

e taux de rendement réel compte tenu des frais administratifs prélevés sur les régimes de
retraite par capitalisation a cotisations définies : 3.5 % par an ;

e taux d’actualisation (pour les calculs actuariels) : 2 % par an (pour plus de détails sur
I'importance du taux d’actualisation dans ’analyse des retraites, voir Queisser et
Whitehouse, 2006) ;
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e taux de mortalité : projections par pays de la base de données démographiques Nations
Unies/Banque mondiale pour 'année 2040 ;

e distribution des salaires : les indicateurs composites utilisent la moyenne OCDE de la
distribution des salaires (basée sur 18 pays) et les données spécifiques par pays
lorsqu’elles sont disponibles.

Toute modification de ces hypotheses de base aura évidemment une incidence sur les
droits a retraite en découlant. L'impact des variations de la hausse des salaires a I’échelle
nationale, et pour une hausse du salaire individuel plus rapide ou plus lente que la moyenne,
a été exposé dans la premiére édition des Pensions dans les pays de 'OCDE (OCDE, 2005), tandis
que les effets des différents taux de rendement ont fait 'objet d'une simulation dans la
deuxiéme édition des Pensions dans les pays de I’'OCDE (OCDE, 2007a). On trouvera une
nouvelle analyse, plus détaillée, des retombées de l'incertitude liée aux rendements des
investissements sur les revenus des retraités dans Whitehouse et al. (2009).

Pour le versement des prestations de retraite, les calculs reposent sur ’hypothese
suivante : durant la retraite, les prestations au titre des régimes a cotisations définies sont
percues sous la forme d’'une rente viagere indexée sur les prix a un taux actuariellement
juste, calculé a partir des tables de mortalité. De méme, le taux de rente théorique des
régimes de comptes notionnels — ou virtuels - est (la plupart du temps) calculé a partir des
tables de mortalité en utilisant les régles d’indexation et les hypothéses d’actualisation
employées par chaque pays.

Impot et cotisations de sécurité sociale

Les informations relatives a I'impdt sur le revenu des personnes physiques (IRPP) et
aux cotisations de sécurité sociale acquittés par les retraités, qui ont été utilisées pour
calculer les droits a retraite, sont disponibles a ’adresse www.oecd.org/els/social/
prestationsetsalaires.

La modélisation suppose que la fiscalité et les cotisations de sécurité sociale
demeurent inchangées a 'avenir. Ce qui signifie implicitement que les parameétres de
«valeur », tels que les abattements fiscaux ou les plafonds de cotisation, sont ajustés
chaque année en fonction du salaire moyen, tandis que les parameétres de « taux », tels que
le baréeme de I'IRPP et les taux de cotisation de sécurité sociale ne subissent aucune
variation. Les dispositions générales et le régime fiscal applicable aux salariés pour 2006
figurent dans la version 2007 de la publication de I'OCDE intitulée Les imp6ts sur les salaires.
Les conventions utilisées dans cette étude, par exemple les versements a considérer
comme des imp0ts, sont reprises ici.

Tour d’horizon des régimes de retraite

Les régimes procurant des revenus aux retraités des pays de ’OCDE sont variés et
englobent souvent des programmes différents. Il est donc difficile de classer les systémes
de retraite et les différents mécanismes assurant des revenus aux retraités. La taxinomie
utilisée ici est basée sur des travaux antérieurs (OCDE, 2004, 2005a et 2007) et s’appuie sur
le réle et 'objectif de chaque composante du systéme de retraite. On en trouvera une
illustration au graphique 0.1.
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Graphique 0.1. Les différents types de régimes
assurant des revenus aux retraités

Systeme de retraite

Premier pilier Deuxiéme pilier Troisieme pilier
Obligatoire, garantie Obligatoire, épargne Facultatif, épargne
d’un revenu suffisant

De base 1 Public Privé

Soumis a conditions

deressources/ | || Prestations définies || || Prestations définies
assistance sociale

Retraite minimum

i tisations défini
(liée au deuxieme pilier)— Points — L Cotisations définies

Comptes notionnels —

Le cadre comporte deux éléments — ou piliers — obligatoires : une composante
redistributive et une composante « épargne ». Les composantes redistributives des
systémes de retraite sont concues de maniére a garantir aux retraités un niveau de vie
minimum en termes absolus. Les composantes « épargne » doivent permettre aux retraités
de conserver un niveau de vie en rapport avec celui qu’ils avaient lorsqu’ils travaillaient.
Les composantes facultatives, qu’elles soient individuelles ou fournies par 'employeur,
constituent un troisiéme volet. A I'intérieur de ces groupes, les régimes font I'objet d’une
classification complémentaire en fonction du prestataire (régime public ou privé) et de la
maniere dont les prestations sont déterminées (régime a prestations définies ou a
cotisations définies, par exemple).

Architecture des systémes de retraite nationaux

22

Le tableau 0.1 fait apparaitre la structure des régimes assurant des revenus aux
retraités, pour les deux piliers obligatoires et les différents types de dispositifs.
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Tableau 0.1. La structure des régimes assurant des revenus aux retraités
dans les pays de ’'OCDE

Premier pilier Deuxiéme pilier
Couverture universelle, redistributive Obligatoire, épargne
Public Public Privé
Sous conditions De base Minimum Type
de ressources
Allemagne Points
Australie v CD
Autriche PD
Belgique v v PD
Canada v v PD
Corée v PD
Danemark v v ch
Espagne v PD
Etats-Unis PD
Finlande v PD
France v PD + points
Gréce v PD
Hongrie PD CD
Irlande v
Islande v v PD
Italie NCD
Japon v PD
Luxembourg v v PD
Mexique v v CD
Norvéege v v Points CD
Nouvelle-Zélande v
Pays-Bas v PD
Pologne v NCD cD
Portugal v PD
Suéde v NCD CD
Suisse v PD PD
Turquie v PD
République slovaque v Points CD
République tchéque v v PD
Royaume-Uni v v v PD

CD = cotisations définies ; NCD = comptes notionnels ; PD = prestations définies.

Source : Descriptifs pays figurant en partie III de la présente publication.

Tous les pays de I'OCDE ont mis en place des programmes destinés a lutter contre la
pauvreté des personnes agées, qualifiés ici de « régimes redistributifs du premier pilier ».
Tous ces dispositifs relévent du secteur public et entrent dans trois grandes catégories.

e Premiérement, les régimes soumis a conditions de ressources, versent une prestation
plus élevée aux retraités les plus pauvres et des prestations réduites aux plus aisés.
Dans ces dispositifs, le montant des prestations dépend soit des revenus provenant
d’autres sources, soit des revenus et du patrimoine. Tous les pays sont dotés de ce type
de filets de protection sociale a caractere général, mais dans certains cas, ils couvrent
uniquement un nombre restreint de personnes agées ayant subi de nombreuses
interruptions de carriére. Dans le tableau, plutét que de faire figurer I’ensemble des
pays de 'OCDE dans cette rubrique, seuls six pays sont indiqués dans cette colonne.
Dans ces cas, seuls les salariés dont la carriére est complete et qui percoivent de faibles

LES PENSIONS DANS LES PAYS DE L’OCDE 2009 : PANORAMA DES SYSTEMES DE RETRAITES - ISBN 978-92-64-06085-2 - © OCDE 2009

23



LE CADRE CONCEPTUEL DES PENSIONS DANS LES PAYS DE L’OCDE

24

revenus (50 % de la moyenne) ont droit aux prestations soumises a conditions de
ressources.

Deuxiémement, dans les régimes de base, la prestation est soit forfaitaire (c’est-a-dire
que c’est le méme montant qui est versé a tous les retraités), soit fixée en fonction du
nombre d’années d’activité et non des rémunérations passées. Les revenus
supplémentaires percus durant la retraite ne modifient pas non plus le montant de la
pension de base. Treize pays ont mis en place un régime de base ou d’autres dispositions
ayant un effet analogue.

e Troisiémement, les retraites minimum, qui présentent de nombreuses caractéristiques

communes avec les régimes soumis a conditions de ressources, existent dans 16 pays.
Dans ces dispositifs, la valeur des droits est déterminée en tenant compte des seuls
revenus des retraités. Toutefois, a l'inverse des régimes soumis a conditions de
ressources, ils ne prennent pas en considération les revenus tirés de I'épargne ou du
patrimoine en dehors de la pension de retraite. Les « crédits minimums » prévus par les
régimes liés a la rémunération, tels ceux de la Belgique et du Royaume-Uni, ont un effet
similaire : les prestations versées aux salariés dont la rémunération est tres basse sont
calculées comme s’ils avaient gagné davantage.

Les programmes du « deuxieme pilier » jouent un rdle d’épargne, en ce sens qu'’ils

visent a assurer aux retraités un revenu suffisant par rapport a celui qu'’ils percevaient
lorsqu'ils étaient en activité, et pas seulement un niveau de vie fixé en termes absolus au-
dessus du seuil de pauvreté. Comme ceux du premier pilier, les régimes pris en compte ici
sont obligatoires, qu'’ils soient publics ou privés. Parmi les 30 pays de 'OCDE, seules
I'Irlande et la Nouvelle-Zélande sont dépourvues de tout mécanisme obligatoire relevant
du deuxieme pilier.

e Les régimes a prestations définies (PD) sont publics dans 17 pays de 'OCDE. Les dispositifs

privés (professionnels) sont obligatoires ou quasi obligatoires dans trois pays membres
(I'lslande, les Pays-Bas et la Suisse). Dans les régimes publics, les revenus des retraités
dépendent du nombre d’années ou ils ont cotisé durant leur vie active, ainsi que de leur
salaire. Aux Pays-Bas, le régime est explicitement a prestations définies. En Islande et en
Suisse, les pouvoirs publics fixent le taux de cotisation, un rendement minimum et le
taux de rente auquel les droits accumulés sont convertis en pension, '’ensemble de ces
dispositions définissant les prestations de retraite servies.

Les régimes a points existent dans quatre pays de I'OCDE: il s’agit des dispositifs
professionnels francais (qui sont gérés par le secteur public) et des régimes publics
allemand, norvégien et slovaque. Les salariés acquiérent des points de retraite sur la
base de leur rémunération individuelle pour chaque année de cotisations. Lors du départ
en retraite, la somme des points de retraite est multipliée par la valeur du point et
convertie en versement régulier d'une pension.

N

Les régimes a cotisations définies (CD) sont obligatoires dans huit pays de I'OCDE
(I'Australie, le Danemark, la Hongrie, le Mexique, la Norvege, la Pologne, la République
slovaque et la Suéde). Dans ces régimes, les cotisations sont versées sur un compte
individuel. Les cotisations et les rendements des investissements accumulés sont
habituellement convertis en flux de revenus versés sous forme de pension durant la
retraite. Ces régimes sont gérés par le secteur privé, méme si leur organisation varie
considérablement d'un pays a ’autre. Ainsi, en Australie, les employeurs doivent couvrir
leurs salariés, alors qu’en Hongrie, au Mexique et en Pologne, les salariés choisissent un
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prestataire sans intervention de 'employeur. En Suede, les salariés ne versent qu'une
faible cotisation sur des comptes individuels obligatoires et on a prévu un dispositif
complémentaire a cotisations définies pour la plupart des salariés dans le cadre des
régimes professionnels quasi-obligatoires.

e Des systéemes de comptes notionnels ont été mis en place dans trois pays de I'OCDE (dans
le cadre des régimes publics d’Italie, de Pologne et de Suéde). On enregistre les
cotisations de chaque salarié sur un compte individuel et on applique un taux de
rendement a tous les comptes. Ces comptes sont « notionnels » — ou virtuels — en ce sens
qu’aussi bien les cotisations que les intéréts versés n’existent que dans les livres de
I'institution qui les gére. Lors du départ en retraite, le capital notionnel accumulé sur
chaque compte est converti en flux de pension au moyen d’une formule basée sur
I'espérance de vie. Ce dispositif étant concu pour reproduire les régimes a cotisations
définies, ils sont souvent qualifiés de régimes notionnels a cotisations définies (NCD).
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PARTIE I

Principaux enjeux des politiques

Cette partie de la publication s’intéresse de pres aux questions auxquelles sont
confrontés aujourd’hui les responsables de la politique des retraites. Elle s’articule
autour de quatre chapitres.

Le premier est consacré aux répercussions de la crise économique et financiere en
cours sur les systémes de retraite. Quels sont les pays et les individus les plus
touchés ? Quelles mesures les pouvoirs publics peuvent-ils prendre pour les aider et
quels sont les écueils a éviter ? Ce chapitre présente des données relatives aux
performances des investissements des régimes de retraite privés.

Le deuxiéme chapitre traite des revenus et de la pauuvreté des personnes dgées, en
analysant les tendances observées ces 20 dernieres années. Dans de nombreux
pays, la situation des retraités s’est améliorée par rapport a la population dans son
ensemble, mais il reste des poches de pauvreté chez les personnes dgées. Ce chapitre
va également plus loin dans I'analyse, en mettant en évidence les conséquences que
pourrait avoir ’évolution des économies, des sociétés et des systemes de retraite
pour les revenus et la pauvreté des salariés d’aujourd’hui lorsqu’ils auront atteint
I’dge de la retraite.

Le troisiéme chapitre présente les modifications des systemes de retraite annoncées
entre 2004 et la fin du mois de mai 2009. La quasi-totalité des pays de 'OCDE ont
réformé leurs régimes de retraite ces dernieres années, en s’attelant aux probléemes
de P'adéquation des prestations, de la pérennité des systémes et de I’efficacité des
régimes assurant des revenus aux retraités.

Le quatriéme et dernier chapitre spécial rend compte de la couverture des régimes
facultatifs de pensions privées, en étudiant les différences existant en fonction de
’dge et du salaire. La crise financiére en cours a porté un coup sévere a I’épargne-
retraite privée, mais les pensions privées resteront I'une des variables de ’équation
des prestations de retraite. On évaluera dans ce chapitre cinq types de mesures.
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1. Les systemes de retraite
pendant la crise économique
et financiere

La crise financiére évolue rapidement vers une crise économique et sociale. La plupart
des pays de 'OCDE sont déja entrés en récession et d’autres vont suivre. Le taux de
chomage s’inscrit en hausse dans le monde entier, alors que le salaire moyen amorce un
repli. La crise financiére a de profondes répercussions sur les revenus des retraités, qui sont
touchés de plusieurs fagons.

Les fonds de pension ont été durement frappés : en 2008, ils ont vu la valeur de leurs
investissements reculer au total de 23 %, soit de quelque 5 400 milliards USD. Cela signifie
que de nombreuses personnes ont perdu une part importante de leur épargne-retraite,
investie dans des plans de retraite ou d’autres actifs. Certains risquent également d’étre
affectés a double titre, la perte de leur emploi venant s’ajouter a celle d'une proportion
substantielle de leur épargne. Ce probléme est particulierement sérieux pour les salariés
les plus agés qui rencontrent davantage de difficultés sur le marché du travail en cas de
licenciement et n’ont guere le loisir d’attendre une appréciation de leur épargne-retraite.

Les systémes publics de retraite ne s’en ressentent pas moins. La montée du chomage
et la baisse des salaires vont peser sur les recettes que les régimes par répartition tirent des
cotisations et, partant, sur leur aptitude a verser des prestations de retraite. Certains fonds
de réserve publics pour les retraites ont aussi subi des plus-values considérables sur leurs
placements. Par conséquent, la crise économique et financiére met en relief et exacerbe
tout a la fois les problémes structurels a plus long terme auxquels sont confrontés les
systemes de retraite de nombreux pays en raison du vieillissement de la population.

La section 1 de ce chapitre s’'intéresse aux catégories dont les revenus ont été ou vont
étre affectés par la crise économique et financiere. La section 2 analyse plus en détail les
systémes de retraite qui ont été le plus mis a mal par la crise. Elle étudie dans quelle mesure
I'ampleur des répercussions dépend de la conception nationale des systemes de retraite (régimes
publics et privés). Elle examine aussi les conséquences de la composition du portefeuille des
fonds de pension. La section 3 passe en revue les mesures pouvant étre adoptées par les
pouvoirs publics afin d’atténuer les effets de la crise actuelle et de renforcer la résistance des
systémes de retraite aux crises futures. La section 4 formule une conclusion.

1. Quelles sont les catégories les plus durement touchées par la crise
des retraites ?

Pour évaluer les retombées sociales de la crise dans le domaine des retraites, il ne faut
pas s’en tenir aux seuls fonds de pension. Les pertes moyennes sur les investissements
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masquent une grande diversité des répercussions observées sur le niveau de vie des
salariés et des retraités. Ce chapitre porte donc essentiellement sur les individus et sur la
vulnérabilité des personnes dgées, et non sur les organismes de retraite, comme les fonds
de pension. Il analyse I'impact de la crise pour différentes catégories de salariés et de
retraités, en fonction d'un certain nombre de criteres, comme 1'dge de la personne et le
type de régime auquel elle est affiliée.

Age

Le facteur le plus important est 'dge de I'individu. Dans le tableau 1.1, la population
est répartie en trois catégories de personnes : i) celles qui ont déja pris leur retraite ;
ii) celles qui sont sur le point de le faire ; et iii) les salariés plus jeunes et appartenant aux
tranches d’age de forte activité qui sont encore loin de la retraite. Le tableau 1.1 montre
dans quelle mesure les individus de chaque groupe d’dge souffrent de la crise, des plus
affectés aux moins touchés.

Tableau 1.1. Ampleur des répercussions sur les revenus pergus
au titre de la retraite en fonction de I’dge et du régime

Salariés plus jeunes/des tranches

d'age de forte activité Individus approchant I'dge de la retraite  Retraités

Durement touchés Individus affiliés a des régimes Retraités affiliés a un régime
a cotisations définies privés, arrivés a cotisations définies n’ayant pas opté
a maturité [en particulier /) [a ou pour une sortie en rente lors de leur

I’exposition & des actifs plus risqués est départ en retraite (en particulier ceux qui
plus forte et /i) lorsque la sortie en rente sont davantage exposés a des actifs
est obligatoire lors du départ en retraite] plus risqués)

Modérément touchés Individus affiliés a des régimes Retraités bénéficiant d’un régime avec
a prestations définies privés, arrivés ajustement automatique des prestations
a maturité (ex. indexation conditionnelle,
Systemes par répartition publics, mécanismes d’équilibrage, ajustements
déficitaires en fonction de la viabilité financiére)

Moins touchés Majorité des individus appartenant Individus affiliés a des régimes a Retraités affiliés a un régime a

a cette catégorie cotisations définies privés, établis cotisations définies ayant opté pour une

récemment sortie en rente avant la crise La plupart

des retraités affiliés a un régime a
prestations définies privé ou @ un
régime par répartition public

En toute logique, la crise économique et financiere devrait avoir une incidence
moindre sur les salariés plus jeunes et appartenant aux tranches d’age de forte activité. Les
plus jeunes auront en effet davantage de temps pour reconstituer leur capital-retraite une
fois la reprise amorcée, méme si a I’évidence les pertes subies seront d’autant plus lourdes
que la récession sera longue.

Le solde de leur compte de retraite privé est généralement peu élevé et les moins-
values exprimées en valeur absolue sont donc elles aussi peu importantes par rapport a
celles enregistrées par d’autres catégories. Le graphique 1.1 fait apparaitre une évolution
du solde des comptes en 2008 pour le principal régime privé a cotisations définies aux
Etats-Unis : les plans 401(k), qui tirent leur nom de la clause du code fiscal s’y rapportant.
L'évolution du solde est présentée séparément en fonction de I'dge et de la durée de
cotisation au dispositif. Pour les individus de 25-34 ans affiliés depuis au moins cinq ans,
les cotisations supplémentaires versées durant 'année 'emportent sur les moins-values
observées sur les placements, le solde progressant de pres de 5 %.
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Graphique 1.1. Evolution du solde des plans 401(k) aux Etats-Unis en 2008

Evolution du solde des comptes (en %) du 1¢" janvier 2008 au 20 janvier 2009
5
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Durée de cotisation au plan de retraite, en années
Note : Les données se rapportent a des comptes dont le solde est calculé au 31 décembre 2008, pour les 21 millions de
participants a des plans 401(k) recensés dans la base de données de I'Employee Benefit Research Institute (EBRI) et de
I'Investment Company Institute (ICI).

Source : VanDerhei, J. (2009), « The Impact of the Recent Financial Crisis on 401(k) Account Balances », Issue Brief,
n° 326, Employee Benefit Research Institute, Washington, DC.
StatLink Sz http://dx.doi.org/10.1787/635204112635

Dans le tableau 1.1, la catégorie la plus séverement touchée est généralement celle
constituée des personnes qui sont sur le point de prendre leur retraite. A 'inverse des
salariés plus jeunes, ces personnes n’ont pas le loisir d’attendre que les marchés se
rétablissent. Cela signifie que les moins-values récemment enregistrées par les fonds de
pension privés, les fonds de réserve publics pour les retraites et autres dispositifs
d’épargne pourraient bien ne pas étre récupérées. Méme le fait de reporter leur départ a la
retraite au-dela de la date prévue ne pourrait leur permettre de compenser qu'une partie
des pertes subies. Comme le montre le graphique 1.1, le solde des comptes des pensions
privées aux Etats-Unis a davantage diminué pour la tranche des 45-54 ans, les moins-
values s’échelonnant de quelque 18 %, pour ceux qui cotisent depuis peu, a 25 % pour ceux
qui sont couverts depuis plus longtemps. Pour les différentes durées de cotisation, la
dépréciation des actifs du compte est légérement inférieure pour les 55-64 ans.

Les retraités actuels se situent a 'extrémité de la courbe des dges du tableau 1.1. La
gravité des retombées de la crise sur cette catégorie dépend de la composition des revenus
percus. Les retraites publiques sont usuellement définies par un ensemble de regles et le
pouvoir d’achat des retraités est protégé par un dispositif d’indexation automatique. Dans
plusieurs pays, néanmoins, la crise aura des répercussions sur les retraites publiques, les
mécanismes d’ajustement automatique pouvant entrainer une minoration des prestations
de retraite (voir ci-dessous). Les prestations servies au titre des pensions privées sont elles
aussi protégées de manieére générale, les régimes de retraite professionnels et les
organismes qui assurent le versement d’une rente détenant des actifs pour garantir ces
prestations. C’est a d’autres intervenants qu’incombe la lourde tache de combler les
déficits : employeurs, prestataires de services financiers, programmes de garantie de I'Etat
et cotisants. Cela étant, tous les dispositifs d’épargne-retraite facultatifs ou actifs
immobiliers dans lesquels les retraités actuels espéraient pouvoir puiser durant leur
retraite sont incontestablement frappés par la crise. Pour une partie des retraités
d’aujourd’hui, les moins-values enregistrées sur ces actifs sont importantes et les taux
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d’'intérét sont au plus bas, ce qui pourrait se traduire par une nette détérioration de leur
niveau de vie.

Type de régimes de retraite

Le deuxieme grand facteur déterminant I'impact de la crise sur les retraites est le type
de dispositifs composant le systéme de retraite national et 'épargne-retraite individuelle.

Dans les régimes a cotisations définies, chacun constitue une épargne pour sa retraite
sur un compte individuel et la valeur des prestations de retraite est déterminée par les
performances des investissements. En fonction de 'exposition a des actifs plus risqués, les
personnes qui s’approchent de ’dge de la retraite peuvent étre contraintes d’entériner les
moins-values récentes et ne pas avoir le temps d’attendre que les marchés se redressent
avant de devoir percevoir leurs revenus au titre de la retraite. Le solde des comptes des
salariés plus jeunes est moins élevé, de sorte que les moins-values seront aussi
relativement limitées (compte tenu de 1'épargne-retraite qu’ils vont constituer toute leur
vie durant). De surcroit, ces moins-values seront effacées par la reprise et eu égard a la
faiblesse actuelle du prix des actifs, leurs cotisations actuelles devraient bénéficier a
I'avenir de rendements appréciables. Pour les retraités qui étaient affiliés a un dispositif a
cotisations définies, I'incidence de la crise dépend de ce qu'ils ont fait du capital accumulé
sur leur compte lors de leur départ a la retraite. Bon nombre d’entre eux sont protégés car
ils ont utilisé leurs avoirs pour acheter une rente avant la crise, entérinant ainsi les plus-
values antérieures et bénéficiant d'une prestation de retraite a vie. D’autres, cependant,
n’ont pas acheté de rentes ou en ont différé I’acquisition et, en fonction de la composition
de leur portefeuille, peuvent avoir subi des pertes importantes.

Les régimes privés a prestations définies ont également vu décliner la valeur de leurs
actifs. Ces dispositifs sont la principale source de revenu pour les retraités en Islande, aux
Pays-Bas et en Suisse. Pour les salariés approchant I’age de la retraite, ils constituent aussi
une source non négligeable de revenus au titre de la retraite dans d’autres pays comme le
Canada, les Etats-Unis, I'Irlande, le Royaume-Uni et la Suéde. Toutefois, il est nettement
plus probable que dans ce deuxieme groupe de pays les salariés plus jeunes soient affiliés
a des dispositifs a cotisations définies (voir I'encadré 1.1).

Dans les régimes a prestations définies, les pensions sont, en théorie, « définies » par
un ensemble de régles et devraient étre versées quelles que soient les performances du
fonds. Néanmoins, compte tenu de la baisse du prix des actifs, de nombreux régimes sont
aujourd’hui déficitaires : leurs engagements envers les retraités actuels et a venir sont
supérieurs a la valeur des actifs du fonds (auxquels s’ajoutent les « actifs » que
représentent les cotisations futures des employeurs et des adhérents). Les promoteurs de
dispositifs a prestations définies peuvent étre en mesure de combler le déficit a I'aide de
cotisations patronales supplémentaires tout en attendant une appréciation des actifs. Quoi
qu’il en soit, comme on le verra plus en détail ci-dessous, le redressement devra venir pour
une part d'une réduction des engagements du plan et d’un raffermissement du prix des
actifs. Pour dire les choses clairement, il s’agit de diminuer les prestations versées aux
retraités de demain, voire d’aujourd’hui.

Dans la majorité des pays, le volet financier de la crise n’a pas eu de répercussions
directes sur les retraites publiques. Premierement, seuls huit pays de I’'OCDE disposent d’un
fonds public pour les retraites dont les réserves s’élevaient a plus de 5 % du revenu national
en 2007 (voir OCDE, 2009a, chapitre 3, et I'indicateur des « Actifs des fonds de pension
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Encadré 1.1. Le passage de régimes de retraite professionnels a prestations
définies aux régimes professionnels a cotisations définies

Le passage des prestations définies aux cotisations définies s’est amorcé en premier lieu
aux Etats-Unis. En 1980, 32 % des membres adhérents actifs d’un régime de retraite
professionnel étaient couverts par un plan a cotisations définies. Cette proportion a doublé
en 15 ans pour atteindre 64 % en 1995, puis 71 % en 2003 (Department of Labor, diverses
années).

Au Canada, Statistique Canada fait état d’un recul de la couverture des retraites
professionnelles depuis le début des années 80. En effet, de nombreux employeurs
proposent désormais des dispositifs individuels de retraite collectifs (connus sous le nom
de Régimes enregistrés d’épargne-retraite ou REER) en lieu et place des dispositifs
professionnels classiques. De plus, parmi ceux qui conservent des plans professionnels,
les régimes a cotisations définies couvraient 24 % des adhérents en 2003, contre 14 % dix
ans plus tot (Morisette et Johnson, 2003).

La proportion de salariés affiliés a un régime privé a prestations définies au Royaume-Uni
a pratiquement diminué de moitié, passant de 23 % a 12 % de la population active totale
entre 1988-89 et 2002-03. En 2003, 42 % environ des adhérents cotisaient a des régimes
fermés aux membres adhérents actifs. Selon une étude récente de la National Association of
Pension Funds, 25 % des grands régimes envisageraient de ne plus couvrir les adhérents
existants et nouveaux.

En Irlande, la proportion des adhérents aux régimes professionnels privés a cotisations
définies est passée de moins de 40 % en 1999 a 50 % en 2005 (Pensions Board, diverses années).

Enfin, la Suéde a fait basculer le plus vaste régime professionnel (couvrant les employés
et les cadres du secteur privé) vers un dispositif a cotisations définies en 2006. Le régime
de retraite des ouvriers avait connu le méme changement précédemment.

privés et des fonds de réserve publics » dans la présente publication. Deuxiémement, le
fonds constitué aux Etats-Unis est intégralement investi en obligations d’Etat, lesquelles
représentent plus de 80 % du portefeuille du fonds coréen et plus de 60 % de celui du Japon.
A l'opposé, la part des obligations d’Etat s’établit & 35-40 % en Norvége et en Suéde, et &
moins de 20 % en Nouvelle-Zélande et en Irlande. Le fonds de réserve irlandais pour les
retraites a été encore plus touché par la crise, les autorités ayant proposé de s’en servir
pour recapitaliser les banques en difficulté. Le gouvernement entend prélever
4 milliards EUR sur le fonds, auxquels s’ajoutent 3 milliards qui devront étre versés en 2009
et 2010. Au total, cela correspond a plus de 40 % des actifs du fonds au 31 décembre 2008.
En échange, le fonds de réserve sera crédité des intéréts des actions préférentielles émises
par les banques en faveur de I'Etat.

Cela étant, la crise économique, qui a débuté par les turbulences observées sur les
marchés financiers, va peser de facon significative sur les systémes de retraite publics. Les
pays de 'OCDE entrent en phase de récession et le chdmage a commencé de s’aggraver
dans la plupart des pays membres. Selon les derniéres prévisions de I’Organisation
publiées le 31 mars 2009 pour ’ensemble de ses membres, le PIB devrait s’inscrire en retrait
de 4.3 % en 2009 et rester stable en 2010. Dans les pays de 'OCDE, le chémage a atteint un
point bas en 2007, en s’établissant a 5.6 % de la population active, pour atteindre 6.0 % en
2008. Les prévisions font état de nouvelles hausses sensibles, les chiffres devant ainsi
atteindre 8.4 % en 2009 et 9.9 % en 2010.
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Le ralentissement de la croissance va également se répercuter sur les salaires. Les
recettes tirées des impdts et des cotisations dont dépendent les systémes de retraite publics
vont s’en trouver réduites. Ce phénomeéne pourrait également avoir un impact sur les
prestations de retraite puisque le nombre de salariés partant en retraite anticipée sera plus
élevé compte tenu des difficultés rencontrées sur le marché du travail. Les dépenses
consacrées au choémage et aux pensions d’invalidité pourraient également s’alourdir. Les
budgets publics seront comprimés par un raffermissement de la demande de dépenses et un
tassement de l'offre de recettes. Plusieurs pays ont réagi a ces pressions en diminuant les
prestations de retraite (voir le chapitre spécial sur les « Réformes récentes des retraites »).

2. Dans quels pays les retraites sont-elles le plus touchées ?

Les pays de 'OCDE ont panaché de facons trés diverses les dispositifs de retraite
publics et privés, par capitalisation et par répartition, collectifs et individuels. Limpact de
la crise économique et financiere sur les systemes de retraite dépend en grande partie de
la formule choisie par le pays. Plus les composantes par capitalisation sont importantes,
plus les retraites seront affectées. Et plus les dispositifs individuels sont développés, en
particulier les régimes a cotisations définies, plus les retraités souffriront de la crise.

Les pensions privées et la prestation globale de retraite

Les pensions privées constituent une source importante et croissante de revenus pour
les retraités, une évolution qui s’explique dans une large mesure par les réformes des
retraites introduites depuis 20 ans®. Le graphique 1.2 illustre le réle joué par les pensions
privées dans la prestation globale de retraite dans un certain nombre de pays. A l'instar des
indicateurs de droits a retraite de la Partie II de la présente publication, les chiffres
présentés ici sont prospectifs, faisant apparaitre la structure des pensions de retraite que
percevront les salariés qui entrent aujourd’hui sur le marché du travail. Dans certains pays,
la situation des nouveaux entrant sur le marché du travail sera treés différente de celle qui
se présentera ces prochaines années, le basculement vers les régimes de retraite privés
obligatoires étant relativement récent (voir I'encadré 1.2). On trouvera dans le graphique le
pourcentage du revenu total des retraités qui provient de sources privées pour les
personnes couvertes par des pensions privées: la composante du secteur public
correspond tout simplement a la différence entre ce pourcentage et 100 % (sont prises en
compte les prestations soumises a conditions de ressources, les retraites de base et
minimum, ainsi que les dispositifs publics liés a la rémunération). Les droits a retraite sont
calculés pour les salariés qui gagnent entre 50 % et 200 % de la moyenne nationale, puis

d’une moyenne pondérée fondée sur la distribution des revenus?.

Les calculs concernent huit pays dotés de régimes a cotisations définies obligatoires et
trois pays disposant de régimes a prestations définies privés obligatoires (ou quasi
obligatoires) : 'Islande, les Pays-Bas et la Suisse. Sont également inclus neuf pays ou les
régimes privés facultatifs couvrent un grand nombre de personnes (voir l'indicateur sur la
« couverture des pensions privées » en partie II de cette publication) et pour lesquels on
dispose de données sur les cotisations moyennes versées a ces régimes (voir les
« descriptifs pays » en partie III). Il s’agit de ’Allemagne, de la Belgique, du Canada, des
Etats-Unis de I'Irlande, de la Norvége, de la Nouvelle-Zélande, de la République tchéque et
du Royaume-Uni?.

Dans la plupart des 11 pays de 'OCDE qui n’apparaissent pas dans le graphique 1.2, les
retraites privées occupent une place mineure : dans huit d’entre eux, les actifs détenus par
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Graphique 1.2. Le role des pensions privées dans la prestation globale de retraite
par type de régimes
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Note : Les régimes de retraite professionnels a prestations définies sont obligatoires en Islande et en Suisse. Ils sont
« quasi obligatoires » aux Pays-Bas : grace aux conventions collectives, la couverture est quasi universelle. Les
régimes a cotisations définies au Danemark sont en partie obligatoires et en partie facultatifs. Les régimes privés
facultatifs existant en Allemagne, au Canada, aux Etats-Unis, en Irlande et au Royaume-Uni sont a la fois a
prestations définies et a cotisations définies. En l'occurrence, les résultats donnés concernent les dispositifs a
cotisations définies, car il est bien plus probable que les nouveaux entrants sur le marché du travail seront couverts
par ces régimes (voir 'encadré 1.1).

Source : Modeles de retraite de I'OCDE ; voir aussi Whitehouse, E.R. et al. (2009), « Investment Risk and Pensions:
Impact on Individual Retirement Incomes and Government Budgets », Document de travail de 'OCDE sur les affaires
sociales, I'emploi et les migrations, n° 87, Editions de ’OCDE, Paris, pour une description détaillée.

StatLink &= http://dx.doi.org/10.1787/635210127154

ces régimes représentent moins de 5 % du revenu national®. Dans tous les pays, cependant,
les salariés se constituent d’eux-mémes une épargne-retraite en recourant a des produits
qui ne sont pas des retraites « classiques ». Dans certains, comme la France, I’assurance vie
est utilisée de longue date comme une formule d’épargne a long terme et les actifs détenus
par les compagnies d’assurance ont souffert de la crise. Dans de nombreux pays, les
particuliers ont investi des sommes considérables dans I'immobilier, espérant financer
leur retraite en emménageant dans un logement principal plus petit ou en vivant de la
location d’autres biens. Malheureusement, la ou ces pratiques étaient les plus répandues
- Australie, Espagne, Etats-Unis, Irlande et Royaume-Uni - la bulle immobiliére a éclaté.

Dans les 19 pays de I'OCDE répertoriés dans le graphique 1.2, les actifs des régimes
privés représentaient avant la crise plus de 50 % du revenu national global. La part des
pensions privées dans la prestation globale de retraite pour les 19 pays retenus se situe
juste en dessous de 50 %. C’est en Islande et au Mexique qu’elle est la plus importante, car
la plupart des revenus futurs des retraités devraient provenir des régimes obligatoires a
prestations définies et a cotisations définies, respectivement”. Le complément sera issu
des prestations soumises a conditions de ressources et des retraites minimum versées par
I'Etat aux salariés a faible revenu. Les pensions privées joueront également un réle
prééminent dans six autres pays : I’Australie, le Danemark, I'Islande, les Pays-Bas, la
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Encadré 1.2. Basculement des régimes publics vers des dispositifs mixtes
public-privé a cotisations définies
Le Royaume-Uni a incité les adhérents au régime de retraite public lié a la r*émunération
a basculer vers les pensions privées a compter de 1988, une mesure qui a rencontré un
succes bien plus vif que prévu, notamment en raison de la « vente abusive » des plans
d’épargne-retraite individuels.

La Hongrie, le Mexique, la Pologne et la Suede ont pris la méme initiative en 1997-99 et la
République slovaque en 2005. Dans la plupart des cas (a I'exception du Mexique et de la
Suéde), de nombreux salariés pouvaient choisir leur régime de retraite. Ainsi, en Pologne, tous
les salariés de moins de 30 ans et les futurs entrants sur le marché du travail ont di basculer
vers le nouveau régime mixte (voir Mattil et Whitehouse, 2009). Les salariés agés de 30
a 50 ans avaient le choix : 90 % environ des jeunes trentenaires ont choisi de basculer vers le
nouveau régime, contre quelque 10 % seulement des personnes proches de la cinquantaine.
Au Mexique, les personnes déja affiliées au régime public lors de la réforme ont recu la
garantie que leurs prestations ne seraient pas minorées par rapport a 'ancien systéme.

Il en résulte que sur les cing a dix prochaines années au moins, seul un faible nombre de
salariés affiliés a un régime a cotisations définies vont prendre leur retraite en Hongrie, en
Pologne et en République slovaque. De surcroit, les salariés, dans tous les cas, seront loin
d’avoir cotisé a ce régime pendant toute leur carriére, de sorte que le capital qu’ils auront
constitué ne sera pas trés important et que la plupart de leurs droits a retraite
proviendront des régimes publics.

République slovaque et le Royaume-Uni. La quasi-totalité d’entre eux versent des
prestations de retraite publiques largement ciblées sur les bas revenus. Il est intéressant de
constater qu’aux Etats-Unis, le régime public - dit de Sécurité sociale - joue un réle
relativement plus important que dans ces autres pays.

ATautre extrémité, le taux de cotisation type est généralement faible, soitde 2 % 2 4 %
environ en Allemagne, en Belgique, en Nouvelle-Zélande et en République tchéque. En
Norvege, le taux de cotisation obligatoire s’éléve a 2 % ; méme si les taux de cotisation
obligatoires sont plus élevés, ils ne s’appliquent d’ordinaire qu’a une fraction de la
rémunération. Pour la Suisse, il convient de noter que les calculs portent sur la part
obligatoire des pensions privées. La plupart des employeurs proposent des prestations
supérieures au minimum légal®.

Les mesures qui s'imposent pour remédier aux effets des turbulences financiéres sur
les fonds de pension dépendent incontestablement du réle que jouent ces dispositifs dans
la prestation globale de retraite. D’'une maniere générale, plus les pays se situent dans la
partie haute du graphique 1.2, plus les pressions politiques engageant les autorités a agir
seront fortes. L'intensité de ces pressions dépendra néanmoins d’autres facteurs. Le
Mexique, par exemple, qui se situe tout en haut de I’échelle, a observé des moins-values
relativement faibles en 2008, les portefeuilles ayant été investis de fagon prudente.
Llrlande, en revanche - qui se situe au milieu du graphique - a subi les pertes les plus
conséquentes.

Types de régimes de retraite privés

Comme on I'a vu plus haut, la crise financiere produit sur les revenus des retraités des
répercussions directes dans le cas des régimes a cotisations définies, mais indirectes dans
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celui des dispositifs a prestations définies. Le graphique 1.2 montre que huit pays de
I’OCDE sont dotés de régimes obligatoires ou facultatifs a cotisations définies, alors que les
régimes privés existants sont dans leur quasi-totalité a prestations définies dans trois pays
seulement. Les pensions privées sont facultatives dans six pays. Dans ce cas, les
prestations définies sont associées aux cotisations définies. Ce dosage a évolué au fil du
temps, comme souligné a 'encadré 1.1. Les régimes privés a cotisations définies jouant un
role croissant, les revenus des retraités sont plus directement liés aux performances des
investissements : le risque d’'investissement est ainsi reporté sur les individus a la retraite.

Maturité des différents régimes de retraite

N

Le graphique 1.2 repose sur une analyse prospective des droits a retraite des
personnes entrées sur le marché du travail en 2006. Toutefois, on observe souvent un net
décalage dans le temps entre les modifications apportées aux systémes de retraite et leur
incidence sur les revenus des retraités.

Deux évolutions fondamentales expliquent que la situation des salariés plus jeunes
sera profondément différente de celles des plus 4gés. Premierement, le basculement d’un
régime de retraite essentiellement public vers un dispositif mixte public-privé a cotisations
définies ne remonte pas a plus de dix ans, en regle générale, de sorte que les jeunes
retraités ne seront guére voire nullement couverts par un mécanisme a cotisations définies
(voir 'encadré 1.2).

Deuxiemement, le processus du passage d'un régime privé a prestations définies a un
dispositif privé a cotisations définies est loin d’étre arrivé a maturité. Au Royaume-Uni, par
exemple, la couverture des régimes professionnels a prestations définies s’est surtout
contractée depuis le début des années 90. La majorité des dispositifs ont été simplement
fermés aux nouveaux adhérents, si bien que la plupart des retraités affiliés a un régime
professionnel prenant leur retraite dans les dix ans a venir, globalement, bénéficieront
encore pour 'essentiel d'un mécanisme a prestations définies. Le phénomeéne a été plus
précoce et plus rapide aux Etats-Unis, et légérement plus tardif et plus lent au Canada et en
Irlande (voir I'encadré 1.1).

Performances récentes des investissements des fonds de pension

Globalement, en 2008, les marchés boursiers internationaux (d’apres 'indice MSCI)
ont perdu pratiquement la moitié de leur valeur et ont connu une volatilité beaucoup plus
marquée que par le passé. A I'inverse, 'indice mondial des obligations d’Etat (Citigroup) a
progressé de quelque 7 %. Les marchés immobiliers ont fléchi dans de nombreuses
économies de I'OCDE, parfois dans des proportions spectaculaires. Ces actifs, auxquels
s’ajoutent les obligations de société et les dépdts, représentent la quasi-totalité des
placements des fonds de pension. Cependant, les portefeuilles des fonds de pension
varient fortement d’un pays a l'autre et les performances qu’ils ont enregistrées ’an
dernier sont donc aussi trés diverses.

Le graphique 1.3 présente les rendements des investissements des fonds de pension
en termes réels (corrigés de l'inflation) pour 'année 2008. Les données concernent 23 pays
de I’OCDE dans lesquels les régimes privés occupent une place importante dans
I'économie (leurs actifs constituant 4 % au moins du revenu national a la fin 2007, soit
avant que la crise ne s’approfondisse). Le rendement réel moyen pondéré - soit -23 % —
témoigne du poids des Etats-Unis. La moyenne non pondérée (chacun des 23 pays ayant la
méme importance) ressort a =17 %.

LES PENSIONS DANS LES PAYS DE L’OCDE 2009 : PANORAMA DES SYSTEMES DE RETRAITES - ISBN 978-92-64-06085-2 - © OCDE 2009 37



1.1. LES SYSTEMES DE RETRAITE PENDANT LA CRISE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

Graphique 1.3. Rendements réels des investissements des fonds de pension, 2008
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Note : Les rendements sont indiqués uniquement pour les pays ou les actifs détenus par les fonds de pension
représentaient plus de 4 % du produit intérieur brut (PIB) en 2007. Les données proviennent de sources officielles pour
I’Autriche, la Belgique, I'Espagne, la Finlande, la Hongrie, I'Irlande, le Mexique, la Norvege, la Pologne, la République
slovaque et la Suisse. Lorsque les informations sur les performances effectives des fonds de pension faisaient défaut,
on a estimé les rendements des investissements a 1'aide des données sur I'allocation des actifs des fonds de pension
et les rendements des différentes catégories d’actifs. Voir OCDE (2009a), Perspectives de I'OCDE sur les pensions privées
2008, note 1 a la fin du dossier spécial.

Belgique : Les données couvrent la période allant de janvier a fin septembre 2008. Finlande : les données concernent
les régimes professionnels obligatoires du secteur public. Suéde : les chiffres se rapportent aux régimes
professionnels. Hongrie et République slovaque : pensions privées obligatoires uniquement.

Source : Statistiques de 'OCDE sur les pensions.
StatLink Sa=r http://dx.doi.org/10.1787/635276166554

Parmi les pays ayant connu les plus fortes baisses, les Etats-Unis, qui représentent
environ la moitié de I'ensemble des actifs détenus par les dispositifs de retraite privés dans
les pays de I'OCDE, se classent en troisiéme position, avec un repli de 26 % environ. Seule
I'Irlande (pres de -38 %) et ' Australie (-27 %) affichent de moins bonnes performances en
2008. Dans cinq autres pays - la Belgique, le Canada, la Hongrie, I'Islande et le Japon -
I'investissement réel a fléchi de plus de 20 %.

ATautre extrémité de 1'échelle, les rendements s’inscrivent en retrait de quelque 10 %
en Allemagne, en Espagne, en Norvege, en République slovaque et en Suisse, et le recul
observé est encore moins marqué en République tchéque et au Mexique.

Les différences entre les rendements des investissements constatées dans les pays
considérés tiennent pour 'essentiel a la composition du portefeuille des fonds. La ou la
réduction est moins importante, les fonds de pension sont en régle générale
principalement investis en obligations, et en particulier en obligations d’Etat. Dans les
pays qui enregistrent une baisse plus prononcée des fonds de pension, 'exposition aux
actions est plus marquée. On en trouve une illustration au graphique 1.4, qui fait
apparaitre le rendement des investissements figurant au graphique 1.3 en fonction de
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la fraction du portefeuille investie en actions. Celle-ci est calculée pour 2007 afin de
donner une vue d’ensemble de la situation avant I’éclatement de la crise financiére : la
part des actions dans le portefeuille des fonds aura fatalement fléchi dans le sillage des

marchés boursiers.

On note incontestablement une tres forte corrélation. L'lrlande affiche a la fois la plus
forte baisse et la plus grande proportion d’actifs en portefeuille investis en actions, soit les
deux tiers. La part des actions et le recul des rendements sont aussi relativement
prononcés en Australie et aux Etats-Unis. Le Canada, le Japon et le Royaume-Uni, ou la
fraction du portefeuille constituée d’actions est importante et atteint au moins 50 % des

actifs, s’en sortent mieux.

Dans la plupart des pays

les moins touchés par la baisse des rendements en 2008, les

fonds détenaient des portefeuilles obligataires : la part des actions s’échelonnait de 6 % a
12 % seulement en Allemagne, au Mexique, en République slovaque et en République
tcheque, par exemple. Néanmaoins, il faut garder a 'esprit qu’a long terme, les actions ont
offert des rendements supérieurs (quoique plus risqués), point qui sera traité plus en détail

ci-dessous.

Graphique 1.4. Rendements réels des investissements des fonds de pension
en 2008 et exposition aux actions en 2007
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Note : Lorsque les fonds de pension investissent dans des fonds communs de placement (FCP), on utilise la
ventilation des actifs des FCP tirée de la base de données d’Institutional Investors pour répartir ces investissements
entre les différentes catégories d’actifs. Voir également les notes relatives au graphique 1.3.

Source : La part des actions dans le portefeuille des fonds est tirée d’OCDE (2009a), Perspectives de I'OCDE sur les
pensions privées 2008, graphique 2.12 et tableau 2.8 ; Australian Prudential Regulatory Authority (2007), Insight:
Celebrating 10 Years of Superannuation Data Collection ; International Financial Services London (2009), Pension Markets
2009 ; The Pensions Regulator (2008), The Purple Book: DB Pensions Universe Risk Profile.

StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/635286855704

Ces moins-values ont une incidence directe sur les dispositifs de retraite individuels a

cotisations définies ; cela étant, elles ont aussi eu de profondes répercussions sur
I’équilibre financier des régimes a prestations définies. De nombreux dispositifs privés a
prestations définies sont déficitaires, c’est-a-dire que leurs engagements de retraite
actuels et futurs sont supérieurs aux actifs en portefeuille. On utilise pour apprécier leur

situation le « coefficient de capitalisation », soit les actifs du fonds ramenés aux

engagements de retraite.
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e Belgique et Finlande : entre la fin 2007 et la fin 2008, le coefficient de capitalisation moyen
est passé de 130 % environ a 115 %.

e Etats-Unis : le coefficient de capitalisation moyen pour 100 dispositifs étendus s’établit &
78 % en 2008, contre 109 % précédemment, selon Watson Wyatt, un grand cabinet
de conseil.

e Irlande : en décembre 2008, le coefficient de capitalisation global atteignait 75 %, contre
120 % un an auparavant.

e Pays-Bas : le coefficient de capitalisation pour les prestations de retraite nominales est
passé de 144 % au début 2008 a quelque 90 %-95 % au début 2009, d’apres le ministeére
des Affaires sociales (les pensions servies, pas plus que les droits constitués par les
salariés, ne sont corrigés de l'inflation : voir ci-dessous).

e Royaume-Uni : le niveau de financement a plongé, ressortant a 76 % en février 2009,
contre 97 % un an plus tot et 118 % au plus haut en juin 2007 (Pension Protection Fund,
2009).

e Suisse : le coefficient de capitalisation s’établissait en moyenne a 116 % a la fin juin 2007
mais il était revenu a 102 % a la fin 2008.

Les performances enregistrées sur les marchés financiers depuis le début de 'année
2009 n’ont pas apporté de réconfort aux adhérents des régimes de retraite privés ou aux
gestionnaires des fonds de pension. La quasi-totalité des grands marchés d’actions ont
poursuivi leur chute bien que l'indice mondial au 21 mai 2009 soit remonté de 6.4 % par
rapport au début de 'année. A I'inverse de 2008, les marchés obligataires se sont également
infléchis, essentiellement par crainte des effets des plans de relance budgétaire sur la dette
des Etats. La baisse au 21 mai était de 2.3 %.

Stabilisateurs automatiques et filets de protection des personnes dgées

L'impact global de la crise sur les revenus des salariés dépend des stabilisateurs
économiques et des filets de protection destinés a lutter contre la pauvreté qui sont
intégrés dans les systémes de retraite nationaux. La plupart des pays disposent de
mécanismes qui contribuent a empécher les retraités de tomber dans la pauvreté, ce qui
peut atténuer 'impact des pertes des investissements sur le revenu de certains retraités.

La plupart des programmes publics de retraite - les retraites de base et les
dispositifs liés a la rémunération — prévoient des prestations identiques quelles que
soient les répercussions sur les pensions privées. Néanmoins, de nombreux dispositifs
soumis a conditions de ressources ont une incidence sur le montant des pensions
privées, et inversement. En Australie et au Danemark, par exemple, la plupart des
retraités actuels percoivent des prestations sous conditions de ressources. Le montant
de ces droits a prestation augmente lorsque les rendements des pensions privées
diminuent, protégeant en grande partie les bas revenus et les revenus moyens. Par
rapport a d’autres sources de revenu, le taux de dégressivité des prestations s’éleve
actuellement a 40 % en Australie et a 30 % au Danemark. En Australie, par exemple,
chaque dollar supplémentaire percu dans le cadre d’un régime privé donne lieu a une
réduction de 40 cents de la pension publique. Inversement, toute diminution des
pensions privées de 1 dollar entraine une revalorisation des prestations publiques a
hauteur de 60 cents. Les prestations percues par plus de 75 % des personnes agées en
Australie et 65 % environ au Danemark sont, pour une part au moins, soumises a
conditions de ressources.
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La proportion de personnes agées bénéficiant de ce type de mécanisme est aussi
relativement élevée au Canada, en Irlande et au Royaume-Uni (de 20 % & 35 %). Les
personnes a faible revenu voient ainsi leur retraite globale protégée grace a des
programmes de prestations sous conditions de ressources’. Dans tous ces cas de figure, les
dispositifs de retraite publics font office de « stabilisateurs automatiques », c’est-a-dire
qu’une partie ou la majorité des retraités ne supportent pas dans leur intégralité les effets
produits par la crise financiere sur leurs revenus.

Cela étant, les régimes sous conditions de ressources ne tiennent pas tous compte des
revenus tirés des régimes privés pour calculer les droits a prestation. En Sueéde, par
exemple, le montant de la retraite garantie actuellement percue par plus de la moitié des
retraités dépend uniquement de celui des prestations versées par le régime public lié a la
rémunération (fondé sur le principe des comptes notionnels). Les retraités suédois ne
percoivent donc aucune compensation pour les moins-values enregistrées sur leur
épargne-retraite privée.

L'impot sur le revenu des personnes physiques fait également office de
stabilisateur automatique des revenus nets percus par les retraités confrontés au risque
d’investissement®. Dans la plupart des pays de ’OCDE, les pensions servies sont
imposables. Les personnes dont le revenu s’inscrit dans la moyenne sont ainsi
imposées a 30 % environ sur leur retraite au Danemark et en Suéde. En Allemagne,
Belgique et Norvege, les prélevements auxquels sont soumis ces retraités représentent
20 % de leurs revenus et approximativement 15 % en Hongrie et en Pologne. Si les
rendements des investissements s’averent médiocres, les pouvoirs publics revoient a la
baisse les impots prélevés sur les retraites. Il en résulte que les revenus nets des
retraités accusent un repli moins prononcé que la valeur des actifs des fonds de
pension®. A I'inverse, les pensions ne sont pas imposables en République slovaque et
compte tenu des crédits, des abattements et des allégements fiscaux spécifiques
octroyés sur les revenus des retraités ou aux personnes adgées, seuls les retraités
percevant des revenus tres élevés de régimes facultatifs acquittent un impo6t sur le
revenu important en Australie, au Canada, aux Etats-Unis, en Irlande et au Royaume-
Uni.

Sil'on tient compte de ces deux aspects - la fiscalité et les prestations soumises a
conditions de ressources - c’est au Danemark que les stabilisateurs automatiques ont
le plus d’incidence. L'effet correctif produit sur les revenus nets des retraités est aussi
marqué en Belgique, en Pologne et en Suéde, et sensible aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni.

Ajustement automatique des prestations de retraite

Trois pays de 'OCDE -1’Allemagne, le Canada et la Suéde - ont mis en place des
mécanismes d’ajustement automatique des prestations en vue d’assurer la solvabilité des
régimes de retraite publics. On pourrait les qualifier de « déstabilisateurs automatiques »,
car ils exercent un effet inverse a celui des stabilisateurs automatiques décrits
précédemment. Ils protégent 1’équilibre financier du régime de retraite, mais en
contrepartie, les revenus des retraités varient. Dans chaque cas, l'ajustement s’effectue
principalement par une indexation des pensions servies. Néanmoins, les prestations
constituées par les salariés actuels peuvent aussi étre affectées. Un mécanisme similaire a
été introduit pour les dispositifs de retraite professionnels a prestations définies existant
aux Pays-Bas (voir I'analyse a 'encadré 1.3).
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Encadré 1.3. Ajustement automatique des prestations de retraite

Au Canada, la viabilité financiere du régime lié a la rémunération (dit « régime fondé sur le revenu ») est
examinée tous les trois ans. Ce dispositif fonctionne partiellement par capitalisation : les provisions
constituées ne sont pas destinées a couvrir la totalité des engagements, mais uniquement a lisser le taux
de cotisation requis au fil du temps et, en particulier, a anticiper les effets du prochain départ en retraite de
la vaste cohorte des enfants du baby boom. Lorsqu’on considére que le régime n’est pas viable, la loi impose
un gel des retraites nominales et un relévement du taux de cotisation (équivalent a la moitié de la hausse
requise pour assurer sa solvabilité) sur trois ans, soit jusqu’a I'examen suivant. Les effets éventuels de la
crise économique sur la solvabilité du dispositif doivent étre supportés par les retraités et les cotisants
d’aujourd’hui. Toutefois, les ministres des Finances des provinces sont habilités a prendre d’autres

mesures pour garantir la solvabilité du régime?.

L’Allemagne a introduit en 2005 un « facteur de viabilité » dans son régime de retraite public - fondé sur
des points de retraite. Lampleur de 'ajustement de la valeur des points dépend du taux de dépendance
économique, soit le rapport entre le nombre de bénéficiaires « normalisés » et le nombre de cotisants. Le
taux de dépendance économique est « équivalent », c’est-a-dire qu'il tient compte du fait que les hauts
revenus cotisent davantage au régime que les bas revenus?. I’ajustement a une incidence sur 1’évolution de
la valeur du point de retraite. Ainsi, les pensions servies ne sont pas intégralement indexées sur la
croissance des salaires, méme si une clause de sauvegarde exclut toute réduction des prestations nominales.
De plus, I'ajustement touche 'ensemble des salariés et retraités actuels, car aujourd’hui comme demain,
les droits constitués seront également minorés ou majorés en proportion. Dans le cadre de la présente
publication, I'indexation comme la revalorisation s’en ressentent (voir la définition et I’examen des
systémes nationaux dans la premiére section de la partie III). Compte tenu de perspectives économiques
encourageantes au moment ou la décision a été prise, le gouvernement a promis une hausse de la valeur
du point de retraite de 0.6 a 0.7 points de pourcentage par rapport a ce que prévoyait la réglementation en
2008 et 2009. Du fait des conséquences budgétaires et financiéres de la crise (et du cycle électoral), il lui sera
peut-étre impossible de faire preuve d’une telle générosité.

En Suéde, le « mécanisme d’équilibrage » du régime de comptes notionnels a également des
conséquences pour les retraités actuels et futurs (a travers l'indexation et la revalorisation). Les pensions
mises en paiement sont indexées sur la croissance des salaires minorée de la « norme de croissance » fixée
a 1.6 %. Un taux d’intérét notionnel correspondant a la croissance du salaire moyen est appliqué aux
comptes notionnels d