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Années de réforme

1992, 2001, 2004

1997, 2003

1996

Minimum social ou pension forfaitaire
(en % du salaire moyen) (1)

Social (19%)

Social (22%)

Social (23%) et
forfaitaire (8%)

Régime en points

Régime en annuités

Régime en annuités

Régimes publics
en répartition (2)

Cumulable avec les
dispositifs de
minimum (34%)

Cotisations +
transferts de 1'Etat

Cotisations +
transferts de I’Etat

Cotisations +
réserves financiéres

Part des 11,4% (10,0%) 9,0% (9,1%) 4,1% (4,2%)
dépenses
publiques (1 +2) 24,3% 17,3% (17,4%) 10,6% (8,7%)
en 2005 (en 1990)
Professionnels Professionnels

Régimes privés
professionnels
ou individuels

facultatifs (64 %)
et/ou individuels

Professionnels
facultatifs (55,6 %)

facultatifs (39,4%)
et/ou individuels

R facultatifs (44%) facultatifs (57,3%)
en capitalisation
) 4,1% 4,0% 55,3%
Fonds de trésorerie - Fonds de réserves
Réserves - - 7,9%
collectives -
1,5 mois de .
. - 4 ans de prestations
prestations
73% 81% 41%
Sources de
revenu des
personnes agées 15% 7% 42%
de plus de 65 ans
12% 12% 18%
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Années de réforme

1995, 2007

1983

1993, 2003

Minimum social ou pension forfaitaire
(en % du salaire moyen) (1)

Social (18%)

Social (32%)

Régimes publics
en répartition (2)

Régime en annuités

Régime en annuités

Régime de base en
annuités et régime
complémentaire en
points

(30%)

Cumulable avec les

dispositifs minimum

dans le régime de
base (23%)

Cotisations +
réserves financiéres

Cotisations +
réserves financiéres

Cotisations +
transferts de 1'Etat

8,1% (7,9%)

6,0% (6,1%)

12,4% (10,6%)

&)

Part des
dépenses
publiques (1 + 2) 21,0% 16,2% (16,1%) 23% (21%)
en 2005 (en 1990)
. . . Professionnels
Reg;me.s pr1v§s Professionnels facultatifs (46%) et Professionnels
gfl"hfzsi:/‘;gzzl: facultatifs (8,7%) individuels facultatifs (15%)
R facultatifs (34,7 %)
en capitalisation
7,5% 76,7% 1,1%

Fonds de réserves

Dette comptable de
I’Etat américain
aupres du systeme
de retraite

Fonds de lissage

Réserves
llecti
coTectives 4,5% 16,6% 1,9%
9 mois de prestations - 1 mois de prestations
70% 36% 85%
Sources de
revenu des
personnes agées 5% 30% 8%
de plus de 65 ans
24% 34% 6%

Les systémes de retraite face a la crise

en France et & I’étranger

Conseil d’orientation des retraites
3 decembre 2009 g



Années de réforme

1992, 1995, 1997,
2004, 2007

2001, 2004

2009

Minimum social ou pension forfaitaire
(en % du salaire moyen) (1)

Social (22%)

Social (19%) et
forfaitaire (16%)

Forfaitaire (31%)

Régime en comptes
notionnels

Régime en annuités

Régimes publics
en répartition (2)

Cotisations +
transferts de I’Etat

Cotisations +
réserves financiéres

Part des 14,0% (10,1%) 8,7% (4,9%) 5,0% (6,7 %)
dépenses
publiques (1 +2) 29,0% (19,0%) 22,7% 11,0% (12,2%
en 2005 (en 1990)
Réoimes brivés Professionnels
gimes p facultatifs (10,6%) et Professionnels Professionnels quasi
pro.f es§1(3nnels individuels facultatifs (45%) obligatoires (> 90%)
ou individuels .
el 1. 1. facultatifs (5,1%)
en capitalisation
() 3,3% 20,0% 138,1%
- Fonds de réserves -
Réserves - 26,2% -
collectives
- 4 ans de prestations -
72% 48% 48%
Sources de
revenu des
personnes agées 4% 7% 42%
de plus de 65 ans
24% 44 % 10%
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Années de réforme

1995, 2002, 2007

1998, 2001

Minimum social ou pension forfaitaire
(en % du salaire moyen) (1)

Social (19%) et
Forfaitaire (14%)

Social (38%)

Régime en annuités
(forfaitaire en 2010)

Régime en comptes
notionnels complété
par un régime
public en
capitalisation

Régimes publics
en répartition (2)

Cumulable avec les
dispositifs minimum

(15%)

Cotisations

Cotisations +
réserves financiéres
+ transferts de 'Etat

Part des

5,7% (4,9%)

7,7% (7,7%)

dépenses
publiques (1 + 2)
en 2005 (en 1990)

12,8% (11,9%)

13,9%

Réoi . Professionnels
CEIINES PrIVEs facultatifs (47,1%) et | Professionnels quasi
professionnels e . . 0
ou individuels individuels obligatoires (> 90%)
e e facultatifs (18,9%)
en capitalisation
) 78,9% 8,7%
- Fonds de réserves
Réserves - 31,7%
collectives
- 4 ans de prestations
49% 69%
Sources de
revenu des o o
personnes agées 39% 21%
de plus de 65 ans
12% 10%

Sources OCDE et COR
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La lettre du

Orientation des R

Le pilotage des régimes de retraite

Les leviers d"actions mobilises dans les pays déeveloppes

La plupart des pays européens ainsi que le Japon et le Canada ont, depuis le début des années
1990, réformé leurs systémes de retraite. Les Etats-Unis avait réformé le leur deés 1983.

Les réformes ont en général consisté a

grande contributivité des régimes et le maintien d'un systéme solidaire et régulable sur le long

terme.

On constate que cing voies de réforme ont été empruntées, y compris en France, selon des
modalités diverses, I'importance accordée aux différents objectifs variant selon les pays étudiés :

- larecherche de nouvelles ressources et d’économies de prestations a plus long terme ;

- des mesures visant a relever les ages de la retraite ;

- un développement des projections financiéres et des mécanismes de stabilisation ;

- le développement de régimes de retraite par capitalisation ;

- le développement de dispositifs correcteurs relevant de la solidarité.

Il est trop tot pour apprécier dans quelle mesure la crise actuelle entrainera des évolutions dans la

mobilisation de ces ditférents leviers.

La recherche de nouvelles ressources
et d’économies de prestations a plus
long terme

Les principales mesures prises concernant les
parametres de calcul des pensions ont répondu, le
plus souvent, a I'objectif de réduire les dépenses et
de stabiliser les taux de cotisation. Toutefois, en
raison de leur inertie, les dépenses de retraite ne
peuvent étre réduites, via le mode de calcul des
pensions, que progressivement. Pour obtenir des
résultats a plus court terme, certains Etats ont
simultanément augmenté les recettes des régimes.

Accroitre les recettes

Plusieurs pays ont, dans un premier temps,
augmenteé les recettes des régimes de retraite selon
diverses modalités :

trouver un compromis entre différents objectifs,
principalement la stabilité financiére, une meilleure équité intra et intergénérationnelle, une plus

- une augmentation du taux de cotisation avant
de le plafonner (Allemagne) ;

- une prise en charge, via le budget de 1'Etat ou
les autres branches de la protection sociale, de
certains droits attribués aux assurés (Suede,
Allemagne, Italie, France...) ;

- un transfert direct des ressources du budget de
I'Etat vers les régimes de retraite (Belgique,
Pays-Bas et Japon).

Enfin, certains pays ont porté les taux de cotisation
ou les ont maintenus a un niveau plus élevé que ne
le nécessitait le montant des dépenses, afin de se
constituer des réserves (Etats-Unis, Canada,
Belgique, Japon, Espagne...).

i g g g
Réduire les depenses

La plupart des pays étrangers €tudiés ont cherché a
renforcer la contributivite de leurs systémes de
retraite, c’est a dire a resserrer le lien entre
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prestations et cotisations et, si possible, a se
rapprocher du principe de neutralité actuarielle, en
modifiant les parametres de calcul des pensions. Ce
type de mesure a été motivé, dans plusieurs
réformes des années 1990, par des raisons d’équite
intergénérationnelle.

La plupart des pays européens ont allongé la
periode de calcul du salaire servant de rétérence
pour déterminer les pensions: des 10 aux 25
meilleures années en France ; des 5 aux 8 puis aux 15
dernieres années en Espagne ; des 5 derniéres années
a la totalité de la carriére en Italie ; des 15 meilleures
années a la totalité de la carriére en Suéde...

Enfin, certains pays ont aclopté des regles de
revalorisation des pensions liquidées moins
favorables aux retraités. Désormais, les pensions
sont indexées le plus souvent sur les prix et non plus
sur les salaires comme c'était la norme dans les
annees 1980 : c'est le cas par exemple de Iltalie
depuis 1992, de I'Espagne depuis 1999 ou encore de
la Belgique depuis 1997 (sauf exceptions).
L'Allemagne est passée en 1992 d'un indice sur les
salaires bruts a un indice moins avantageux sur les
salaires nets de tous prélévements obligatoires, puis
sur les prix en 2000 et, selon la réforme en 2004, a un
indice sur les salaires nets des cotisations vieillesse
(en intégrant les cotisations volontaires verseées au
dispositit par capitalisation individuelle « Riester »).
En Suéde, le nouveau systéme en comptes
notionnels comporte une regle d'indexation des
pensions sur 1'évolution nominale des salaires moins
1,6 point par an. Cette régle peut conduire a une
indexation inférieure a linflation (ce qui s'était
produit au cours des années 90 avec I'ancien systéme
de retraite) en cas de hausse des salaires réels
intérieure a 1,6 % et méme négative en cas de hausse
des salaires nominaux inférieure a 1,6 % (ce qui ne
s’est pas encore produit).

Toutetois, une grande majorité de pays continue
d'indexer les droits accumulés par les assurés
(salaires portés au compte, valeur des points, capital
notionnel) sur les salaires, a I'exception de la France,
de la Belgique et de I'Espagne qui les indexent sur
les prix. Dans les pays qui ont maintenu l'indexation
des droits accumulés sur les salaires, les ajustements
visant a assurer l'équilibre du systeme de retraite sur
le long terme ont alors porté sur d'autres leviers
d’action, notamment les ages de la retraite.

De plus, les dispositifs de réversion ont été
progressivemen’r restreints dans tous les pays
étudiés, voire supprimés en Suede, les Pays-Bas
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disposant uniquement d'une assurance temporaire
pour les conjoints survivants. La tendance dans tous
les pays est a l'extinction des droits pour les
conjoints survivants n'ayant pas atteint un ﬁge
proche de celui de la retraite et, a l'exception
notamment de la France, au durcissement des
conditions d’octroi pour les autres. Cette évolution
participe moins d'une démarche de réduction des
dépenses que de la lente transition d'un modele de
retraite d’ayant droits a un modele fondé sur des
droits individuels.

En effet, en raison de la montée du divorce et des
unions hors mariage plus fragiles, de plus en plus de
femmes vivront seules au moment de leur retraite et
leur niveau de vie dépendra alors plus étroitement
de leurs droits propres, donc de leur participation au
marché du travail.

Si la hausse du travail féminin est une tendance
geénerale et forte, dans la plupart des pays etudiés
mais a des degrés divers, l'activité féminine se
distingue de celle des hommes par une fréquence
accrue du temps partiel et un niveau de
rémunération plus faible. Il en résulte des écarts de
pensions de droits propres entre hommes et femmes
qui certes se réduisent, mais perdureront encore a
I'avenir.

Des mesures visant a relever les dges
de la retraite

Les réformes visent trés généralement a inciter les
persennes a prolonger leur activité atin d’accroitre la
masse des cotisations, de freiner "augmentation de
la masse des pensions et de préserver, moyennant
un prolongement d’activité, le niveau des taux de
remplacement.

Un premier type de mesure a consisté a augmenter
la durée de cotisation nécessaire pour une retraite
complete : cest le choix effectué, entre autres, par
I'Espagne, la Belgique et la France. Par ce biais, ces
pays cherchent a inciter les assurés a prolonger leur
activité et a retarder leur age de départ a la retraite.

Un autre type de mesure, plus largement utilisée, a
consisté a relever les ages légaux de la retraite (age
d’ouverture des droits et/ou dge d’obtention d'une
pension complete). C'est le cas entre autres de
I'Ttalie, de 1'Allemagne, du Royaume-Uni, du Japon,

Conseil d’orientation des retraites
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des Etats-Unis et derniérement des Pays-Bas.
Toutetois, si le Royaume-Uni et I'Ttalie ont relevé
I'dge minimum de liquidation des droits, tous les
autres pays ont uniquement retardé 1'dge nécessaire
pour bénéficier d'une pension complete: il est
toujours possible de partir a la retraite aux mémes
ages mais, pour un age donné, avec une pension de
plus en plus minorée au til des générations (aux
Etats-Unis, en Allemagne et au Japon).

Ces réformes sont trés étalées dans le temps, le
reléevement des ﬁges etant tres progressit. En outre,
elles sont décidées le plus souvent de nombreuses
annees avant qu'elles n'entrent effectivement en
vigueur. Seules les réformes japonaise de 2001 et
italienne de 2007 — d’ailleurs progressives -, ont été
applicables deés leur promulgation, méme si au
Japon, I'age moyen de départ a la retraite est bien
supérieur a I'age 1égal de départ a la retraite. Entre
I'annonce des mesures et la fin de la réforme, il
s'écoule parfois plusieurs décennies: la réforme de
1983 aux Etats-Unis n’est entrée en vigueur que pour
la génération née en 1938 (qui a atteint 1'age de 62
ans en 2000) et s‘achévera pour la génération 1960
(qui atteindra 62 ans en 2022) ; les réformes récentes
en Allemagne, au Pays-Bas et au Royaume-Uni ont
respectivement pour horizon 2029, 2034 et 2046.

Prévoir sur le long terme et de maniere graduelle les
relevements des ages légaux de la retraite (ou de la
durée d’assurance) peut contribuer a rendre plus
acceptable, politiquement et socialement, ce type de
rétorme. Ces délais peuvent étre nécessaires pour
permettre aux différents acteurs d’'adapter leurs
comportements aux nouveaux parametres: les
assurés qui sont incités a prolonger leur activite ; les
employeurs qui doivent intégrer une politique de
gestion des travailleurs ﬁgés ; enfin, les pouvoirs
publics qui sont conduits a promouvoir et soutenir
I'activité des seniors.

Un troisieme type de mesure a consisté a refondre
les baremes de pension en les rendant plus incitatits
a la prolongation de l'activité, en particulier avec
I'instauration de décotes et de surcotes (Allemagne,
Royaume-Uni, Etats-Unis, Espagne, Belgique,
France...) ou en les faisant dépendre de l'espérance
de vie a I'age de départ en retraite (Suéde et Italie) :
le report de 1'age de départ en retraite conduit
meécaniquement a réduire 'espérance de vie et ainsi
a augmenter, toutes choses égales par ailleurs, la
pension.

Enfin, un quatrieme type de mesure a consisté a
restreindre les possibilités de départs anticipés,
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comme les dispositits de préretraite, afin
d’augmenter I'dge moyen de cessation d’activité
(Espagne, Allemagne, Belgique, Pays-Bas, France...).
La crise actuelle et ses effets sur 'emploi risque de
remettre en question ce mouvement, a tout le moins
de le freiner.

La question du recul de 'dge de départ en retraite
doit s’apprécier en liaison avec la situation de
I'emploi des seniors car un recul de I'age de la
retraite ne conduit pas meécaniquement a un recul
équivalent de 1'dge de cessation d’activité.

Or la situation de l'emploi des seniors est tres
ditférente d'un pays a l'autre. Le taux d’emploi des
55-64 ans est élevé en Suede (70,3 %) et relativement
proche de celui des 25-54 ans (86 %), alors qu'il est
taible en Belgique, en Italie et en France
(respectivement 32,8 %, 34,4 % et 38,2 %), beaucoup
plus faible que 1'objectif européen de 50 % en 2010.

Tous les pays développent des mesures de soutien a
I'activité des seniors, par le biais de programmes de
promotion du vieillissement actif ou du
développement de dispositifs de formation tout au
long de la vie. Cette politique s’est traduite par une
torte hausse du taux d'emploi des 55-64 ans entre
2000 et 2008 dans certains pays, comme 1’Allemagne
(de 37,6% a 53,8%), les Pays-Bas (de 37,6% a
50,7 %) ou la Finlande (de 42,3 % a 56,4 %).

Toutefois, on constate que les pays ayant de bons
résultats en matiére d'emploi des seniors les
obtiennent soit, en partie, gréce a une situation
démographique moins défavorable (Etats-Unis,
Suede, Finlande), soit du fait d'un niveau plus
modeste des ressources des retraités (Royaume-Uni,
Etats-Unis), soit en raison de protfils de rémunération
en fin de carriere peu pentus, voire décroissants
(Suede, Pays-Bas, Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon).

Meéme s'il est prématuré de mesurer les effets de la
crise économique sur l'emploi des seniors, il est
important que la situation actuelle n’affecte pas la
poursuite des efforts pour retarder 1'dge effectif de
cessation d'activitd. Dans ce cadre, deux pays
renforcent leur soutien a 'activité des seniors :

- les Etats-Unis prévoient une augmentation des
budgets de formation et de soutien a l'activité des
seniors au sein méme de leur plan de relance ;

- les Pays-Bas annoncent un report progressit de
I'age 1égal de la retraite de 65 4 67 ans.
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62,6 pour les
hommes, 61,5
pour les femmes

61,8 pour les
hommes, 62,4
pour les femmes

39,5 pour les
hommes, 59,4
pour les femmes

61,0 pour les
hommes, 59,8
pour les femmes

69,5 pour les
hommes, 66,5
pour les femmes

64,2 pour les
hommes, 63,6
pour les femmes

63,6 pour les
hommes, 61,7
pour les femmes

64,2 pour les
hommes, 63,6
pour les femmes

pension compiéte

338% 45,6 % 62,1 % 38,2% 344% 66,3 50, 58,2 % 70,3 %
63 ans avec 35
- G0 ans N .
annees 65 ans et 4700 hommes) 55 63 ans si 40 ans
d’assurance T del ;ua (e ) < de contribution G5 ans
Pas de condition J R 62 ans 60 ans : . ) 60 ans aun fonds de (hommes) 60 60 ans
" - contribution sans condition B B A
d'age si45 s . - = pension sinon ans (femmes)
. (12,9 annees) d’age 5133 ans -
annees de N 5 65 ans
Ny de contanbution
contributions
. G5 ans on 4 . ge minimum +
G5 ans et 35 - - . Pas de notion de 44 ans
- P 63anset35ans | partic de 60 ans - N
65 ans années de P P pension 60 ans 63 ans (hommes) et 39 65 ans
I de contribution 31375 ans de s P i
contribution complete ans (femmes) de
contribution ———
contribution
63 ans
63 ans avec 35 5 .
années 63 ans si 40 ans
dassurance 58 ans et 35 ans COST LT LT
I 62 ans G0 ans y 60 ans 4 un fonds de (hemmes) 60 61 ans
Pas de condition contribution de contrbution . . v [
o2 = 13 A pension sinon ans (femmes)
d'age s1 45 (13.1 annees) -
. N 65 ans
annees de
contribution
- . Age minimum +
G5 ans et 35 - 6? ans ona Pas de notion de 63 ans 44 ans Pas de notion de
- E 66 ans et 35 ans | partic de 60 ans o = e
65 ans années de P N - pension (hommes 65 ans (hommes) et 39 pension
. de contribution si 40,25 ans de s Ca— o P L .
contribution complete 61 ans (femmes) ans (femmes) de complete
contrbution CP———
contiibution
En 2012-63
ans avec 35 Minimum 61
années 65 ans et 5475 ans et 36 ans de
d'assurance jours de contribution (ou .
Pas de condition contribution 62 ans G0 ans 62 et 35, 63 et 60 ans Endiscussion || 68 ans pour tous 61 ans
d'age si 453 (15 années) 34, 64er33..)
années de en 2013
contribution
67 ans et 35 ans > srsioud 65 ans pour les
67 ans (63 ans G5 ans et 35 ) o partir de 60 ans | Pas de notion de po Age munimum + | Pas de notion de
- . . de contribution 5 hommes en — B
pour 43 annees annees de s141 ans de pension 2 67 ans 30 ans de pension
[ P pour la - s 2013 et pour les e B
de contribution) contribution s o contribution en complete P contribution complete
generation 1960 3012 femmes en 2018
e 55 366 7 - min. 57 i 60 &
Passage df"bj ae66 2007 : min. 37 [ Trfzrmﬁan e 50 ‘f’
Relevensent de fa ans de ['dge de la ans & 35 aus de 65 ans de 2070 &
N N . . . exacter de retard de
durée minimale de | pension complete & . - | contribution fou & 1 2020 pour les
\ B Relévement de 37,5 = . 5 Fage sont en S
Relvensent de 65 a | cofiration de 77 partir de la N 60 ans avec moing Jemmes,
. P . . L ans @40 ans enire - . diienision ef fevont 3
o7 ans emtre 2077 | josers Fous ies & Zeneration 1938 7994 ef 2008, de 35 ans de Releverent d'un an Fabiet dnne Augmentation de
ef 2029, par 7Gis @ parfir du Jisgi'a ia - contribution) fons fes frois ans de o {dige d'owverinre
3 = s Relvement de 40 a vt décision lors du
paliers d'um mois | denxeéne semestre | générafion 1943 Janvier 2008 : F'age de ia refraife des droils enfre -
. . 47 ans de B o 5 second semsestre 5 Pas de modalités
paran (enfre 63 et 4 2008 et par paliers de 2 A wain, 38 ans et 35 | depais 2001 ponr 2021 ef 2046 pour -
7 5 B e confribuiion a g 2009. Le s 5 particnliéres
66 ans) et par Jusgu'en 2013 OIS par géneration . ans de contribution les bonmes et atizindre 68 ans
v i raison d'un Zoserngnent
paliers de denx pour atfeindre puis passage de 66 trimecire bar an (ou 59 et 34...) degpuis 2006 posr prapast une en comfrepariie,
migis {enfre 66 ef 5475 jonrs (soit a 67 ans @ parfir oA [usqn'a janvier les femimes 5 bassage de 44 a 30
e - e . entre 2009 f - D angmentation de .
67 ans) 15 ans) de durée de de i génératian 2012 2013 : min. 61 Ve enre 2074 et | e contrilition
contribution 1955 jusqu'a la ans ¢t 36 ans de 242557 ar badiers pour obtenir une
wrininiale sénération 1960 an confribution {or 62 7 par paliers pension compiéte
= e de 1 mivis par an
e Tyihee et35...) 2010)
fofe de 1,75%
Dﬂ;:fi';‘d: b e i o La pension est
Diéote de 30% o proportionnelle aux
- figuidation pour |+ - proportionnelie awx
ponr un départ a droiis acovsmilés "
Tout trimesire rOIES acenmnies
s nanquant ot i stlon wun cogfficient Deiate de 30% selon um cogfficient
e e 3 0 0407 pi ranGuAny f ) e 30% . iy 5 i
Do dg.J *C 7 Sureote de 2 % par ,24 o pour it départ avant 63 gx?’mc’gmrrffr N pour un depart Dcote sz 298N oveote e 10,4 % qui augpeente avec
bar année nan . départ a 70 ans ef Fage de départ : - annéz de non vt .
. an an-deld de 40 . ans, sureote de Fno; GO ans, sureofe de P paran an deia de F'dge de départ &f
travaillée en cas de ) de §% par an de - 4,72% a 57 ans residence an Pays- ;
= L ans de cotisation * 1,25% par P 42% ponr un 63 ans dépend de fa
départ aniioipé 70 a 72 ans ponr S &t 6,14% a 65 ans - g R Bar s e
B - FripIETre ponr une 5 départ a 70 ans géndration : 5,55%
i génération 1960 3 Jrsgu'en 2009 s
N - profongation asl ans et 7
atfeignant 62 ans S - (respectivement s
. dactivite an-dela e noy s @ 70 ans pour la
en 2022 der condiitions e da 442% e 5,62% a wération 1940
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Belgique : I'ige de la pension compléte est de 65 ans avec une possibilité de départ dés 60 ans moyennant une décote de 5 % par années d'anticipation.
Canada : I'age de la pension complete est de 65 ans avec une possibilité de départ dés 60 ans moyennant une décote de 0,5% par mors d’antcipation entre 60 et 65 ans (+0,5%

par moss de report entre 65 et 70 ans).

Données OCDE, EUROSTAT, DGTPE et COR.
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Un développement des projections
financiéres et des mécanismes de
stabilisation

Dans la plupart des pays, face aux perspectives de
déséquilibres tinanciers des régimes de retraite et
confrontés au vieillissement de la population,
I'objectif est d’assurer la viabilité financiére des
systemes de retraite sur le long terme, en faisant
porter l'essentiel des efforts sur le ralentissement de
la progression des dépenses.

Dans ce contexte, 'accent est mis sur le pilotage du
systéme de retraite, ce qui passe par la réalisation de
projections financiéres de long terme et, dans
plusieurs pays, par l'introduction dans les régimes
publics de retraite de mécanismes d’équilibre plus
ou moins automatiques.

Si des projections, de cinq a quinze ou vingt ans,
sont réalisées depuis de mnombreuses années,
notamment dans le cadre des discussions
budgétaires propres a chaque pays, la généralisation
des projections a trés long terme (et leur
renouvellement a intervalles réguliers) ne s'est
imposée dans la plupart des pays que dans les
années 1990, au plus fort du débat sur les réformes
des régimes de retraite.

Les pays étudiés ont ainsi tous instauré des
procédures de contréle tinancier de long terme de
leurs systemes de retraite, a l'instar des pays anglo-
saxons, dans lesquels le réle des actuaires est
important et qui ont depuis longtemps 1'obligation
de réaliser régulierement des projections de long
terme. Ces procédures sont souvent légalement
obligatoires, selon une périodicité allant d'une fois
par an (Espagne, Suéde, Etats-Unis) & au moins tous
les cinq ans (Royaume-Uni, Pays-Bas, Japon, France),
a 'exception notable de I'Allemagne et de I'Italie qui
n’'ont pas détini de périodicité pour leurs projections
financiéres de long terme.

Certains pays privilégient un horizon daté (2050 en
Allemagne, en Espagne, en [talie et en France, 2100
aux Pays-Bas), d’autres un horizon temporel (30 ans
au Canada, 60 ans au Royaume-Uni, 75 ans en Suede
et aux Etats-Unis).

Les projections a ces horizons visent a apprécier la
viabilité du systeme de retraite sur le long terme et,
le cas échéant, I'opportunité d’engager des réformes.
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ai avs, qt anad: Suede, v
Certains pays, tels que le Canada et la Suede, vont
plus loin. Ils s’appuient sur les résultats des
projections pour, en cas de déséquilibres constatés a
movyen-long terme, intervenir sur les parameétres de
eur systeme de retraite, via des mécanismes de
I yst d trait d d
pilotage automatique qui visent a restaurer
‘équilibre du systéme a terme.

1 o

Au Canada, si les projections actuarielles, effectuées
tous les trois ans a un horizon de 50 ans, indiquent
un déséquilibre sur le long terme, il est prévu un
ajustement automatique consistant a geler les
pensions pendant trois ans et & augmenter le taux de
cotisation sur la méme période de facon a couvrir
50 % du déficit anticipé en projection. L'objectif de ce
meécanisme est d’accroitre la valeur du fonds de
réserves atin de stabiliser le taux de cotisation a long
terme tout en préservant la solvabilité du régime. Ce
mécanisme continue a s‘appliquer tant que les
projections réalisées tous les trois ans ne font pas état
d'un retour a l'équilibre. Toutefois, 1'ajustement
automatique intervient uniquement lorsque Ile
Parlement canadien ne parvient pas au préalable a se
mettre d’accord sur l'ajustement nécessaire pour
préserver la soutenabilité financiere du régime, ce
qui est peu probable. De ce fait, il s’agit plutdt d'un
mécanisme semi-automatique.

La Suéde a complété son systéme de comptes
notionnels par un mécanisme de stabilisation
automatique conduisant a moduler le rendement du
régime en fonction des contraintes d'équilibre du
systtme sur le long terme: le capital virtuel
augmente alors moins vite que le salaire moyen et
les pensions peuvent méme diminuer en nominal en
cas de choc économique couplé a un déséquilibre de
long terme du systeme.

Ce dispositif fait actuellement 1'objet d'un débat en
Suede, dans la mesure ou le mécanisme de
stabilisation automatique devrait s’enclencher pour
la premiere fois et provoquerait une baisse des
pensions liquidées pour 2010.

Le caractere automatique de ces dispositifs de
pilotage sur le long terme peut ainsi étre remis en
cause, en particulier en cas de crise. Les regles
détinies peuvent étre désactivées a court terme si
d’autres objectifs deviennent prioritaires, comme le
soutien a la croissance, par exemple. C'est le sens des
débats actuels en Suede, avec la perspective d'un
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eventuel report dans le temps de l'application du
mécanisme « automatique ».

Certains pays ont intégré, directement dans le mode
de calcul des pensions ou dans leur mode de
revalorisation, des facteurs liés aux évolutions
démographiques ou économiques.

L'Allemagne a introduit dans la tormule de calcul de
la valeur du point de retraite un facteur de
stabilisation démographique dépendant du nombre
de cotisants rapporté au nombre de retraités. Sont
donc pris en compte dans le calcul des droits a
retraite non seulement l'allongement de 1'espérance
de wvie mais aussi les différences de taille des
générations successives. Toutefois, alors que ce
mecanisme aurait d conduire a des revalorisations
inférieures a linflation, les autorités allemandes
n‘ont pas appliqué la correction et l'ont reportée
dans le futur.

Depuis 2004, le Japon a introduit un facteur
démographique dans le mode de revalorisation des
pensions. Comme en Allemagne, ce tacteur prend en
compte l'évolution du nombre de cotisants. De ce
fait, l'ajustement passe par une réduction de
I'indexation des pensions liquidées. L'indexation
modifiée prend en compte a la fois la baisse de la
population active et l'accroissement de 1'espérance
de vie, puisque le facteur démographique est égal a
la somme du taux de croissance du nombre de
cotisants et du taux de croissance de l'espérance de
vie & I'age de 65 ans. L'indexation des pensions est
ainsi modifiée jusqu’a ce que le systéme redevienne
solvable.

La Suede, I'ltalie, la Pologne, la Lettonie et la
Roumanie ont décidé de passer a des régimes en
comptes notionnels, qui font dépendre explicitement
le montant de la pension de 1'espérance de vie a la
retraite et, via le mode de revalorisation des comptes
notionnels, d'un tacteur économique (croissance du
salaire moyen en Suede, du PIB en Italie...). De plus,
en Suede, la revalorisation des pensions liquidées
dépend de la conjoncture économique.

La France et le Royaume-Uni prennent en compte
I'espérance de vie des assurés dans l'évolution des
droits a la retraite : le ratio « durée d'activite / duree
de retraite » y détermine respectivement la durée
d’assurance nécessaire pour bénéficier d'une retraite
a taux plein et 'age d’ouverture des droits a retraite.
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Le développement de régimes de
retraite par capitalisation

La plupart des pays ayant déja développe, a des
degrés divers, des dispositits par capitalisation
protessionnels ou individuels (Royaume-Uni, Etats-
Unis, Canada, Suede) les font évoluer de régimes en
prestations détinies (le bénéticiaire regoit la garantie
de percevoir, lors de sa retraite, une pension
mensuelle d'un montant prédéfini des son entrée
dans le systeme, et c’est le gestionnaire du fonds qui
assume le risque d’investissement) vers des régimes
en cotisations détinies (la pension du bénéficiaire
dépend directement de la rentabilité des placements
opérés par un tiers qui ne s'engage pas sur un
résultat, et c’est donc le bénéficiaire qui assume les
risques d’investissement). Cette évolution n'est pas
sans incidences sur les niveaux de pensions entre
assures suivant leur date de liquidation, notamment
au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Les Néerlandais,
qui disposent encore presque exclusivement de
régimes privés professionnels en prestations
détinies, constituent une exception.

Depuis les annees 90, de nombreux autres pays
développent, a des degrés divers, des régimes de
retraite par capitalisation ; certains, constituent, en
outre, des réserves collectives capitalisées.

Il existe trois types de dispositifs par capitalisation
individuels : des dispositifs privés obligatoires, des
dispositifs facultatits en complément des systémes
par répartition et des dispositifs de capitalisation
publique.

La plupart des pays d'Europe centrale et orientale
(PECO) et des pays d’Ameérique latine ont transtéré
une partie de leurs charges de retraite sur des
régimes obligatoires par capitalisation gérés par des
organismes privés. Ces dispositifs se sont substitués
a des régimes de base en répartition, partiellement
pour les pays d’Europe centrale et orientale et
intégralement pour les pays d’Amérique latine.

En Europe continentale et du Sud se sont
développés, en complément des systemes par
répartition, des régimes tacultatifs de retraite, tres
proches de l'assurance-vie, sur le modele anglo-
saxon. Les dispositifs capitalisés facultatifs sont
encouragés par des exonérations ou des réductions
d’impét portant sur les montants versés par les
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personnes dans le cadre de «ces dispositifs
(Allemagne, Italie, Espagne, France...).

Un dispositif de capitalisation publique, individuelle
et obligatoire, a été instauré en Suede au sein du
régime de base qui s'ajoute au régime de comptes
notionnels géré en répartition. Il est géré par une
agence gouvernementale créée pour l'occasion : la
Premium Pension Agency (PPM). Cette interface met
a disposition des cotisants les plans d’organismes
financiers avec ditférentes stratégies d’allocation
d'actifs diversifiés, agrege les choix individuels,
passe les ordres d’achats et veille a la sécurité¢ du
dispositif. Le niveau de contribution a ce dispositif
reste cependant limité (2,5 points de taux de
cotisation).

A ces dispositifs a caractére individuel, s'ajoute
partois la création ou l'abondement de réserves
collectives capitalisées permettant d’accumuler des
ressources qui pourront étre ensuite versées au
systeme de retraite pour financer une partie des
besoins tuturs de financement.

Le Japon, les Etats-Unis, la Suede, I'Espagne, la
France, le Canada ont constitué de telles réserves
collectives, mais leurs niveaux sont trés variables
suivant les pays : 4 ans de prestations en Suede ou, a
terme, au Canada et seulement 1,5 mois en
Allemagne.

Les modes de constitution et de valorisation des
réserves, ainsi que leur utilisation (fonds congus
pour étre pérennes ou provisoires sur une période
predétinie) ditferent également selon les pays.

Les régimes de retraite financés par capitalisation
sont, par nature, fortement perturbés par la crise
financiére actuelle. Une meilleure sécurisation des
régimes en capitalisation nécessiterait, en amont,
davantage de régulation et de réglementation
prudentielle des marchés financiers, a tous les
niveaux.

Un développement de dispositifs
correcteurs relevant de la solidarité

Les réformes, en augmentant la contributivité des
systemes de retraite, peuvent conduire a ne pas
corriger, au moment de la retraite, les inegalités
existantes sur le marché du travail
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Ces évolutions pourraient, en particulier, pénaliser
certaines catégories de population (les femmes, les
salariés peu qualitiés...) en raison de leurs carrieres.

Plusieurs pays se sont donné un objectif de taux de
remplacement. Cet objectit est obtenu, dans certains
d’entre eux (Japon, Belgique, Pays-Bas...), grace au
maintien de régles de calcul potentiellement
tavorables et & la prise en charge (partiellement ou
entierement) par le budget de I'Etat de déficits
potentiels du régime générés par l'accroissement de
la masse des pensions.

Dans d’autres pays, cet objectit est obtenu par la
mise en place de dispositifs en capitalisation. En
Allemagne, par exemple, un objectit de taux de
remplacement net, pour le régime de base complété
par les plans d’épargne retraite Riester, a été fixé a
46 % jusqu’en 2020 et 43 % jusqu’en 2030 (contre
50,5% en 2008) pour une carriére de 45 ans ; ces taux
s'entendent apres paiement des cotisations sociales
(v compris les contributions aux plans Riester) mais
avant impdt. Si les projections de moyen terme
indiquent des taux de remplacement nets inférieurs,
le gouvernement est tenu de proposer des mesures
appropriées pour accroitre le niveau des pensions.

En Suéde, les taux de remplacement peuvent étre
maintenus entre les générations moyennant un
report de 1'dge de la retraite correspondant a un
partage des gains d’espérance de vie entre la durée
de cotisation et la durée de retraite, ainsi que par
I'apport du nouveau dispositif public en
capitalisation.

Simultanément, tous les pays ont maintenu ou créé
un niveau minimum de revenus pour les personnes
dgées, la plupart du temps sous condition de
ressources.

L'expérience du Royaume-Uni est, a cet égard,
intéressante. Alors que ce pavs avait sensiblement
durci les conditions d’acquisition des droits a
retraite, il a pris, en 2007, une mesure visant a en
compenser les effets en raison de perspectives trés
dégradees du niveau de vie futur des retraités et en
particulier des femmes. Pour ce faire, il a réduit le
nombre d’années de cotisation pour bénéficier d'une
pension de base pleine (seulement 30 années de
cotisation a partir de 2010, contre 39 ans pour les
femmes et 44 ans pour les hommes en 2006), tout en
cherchant a stabiliser, dans le futur, le ratio entre les
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durées moyennes d’activité et de retraite via une
hausse progressive de 1'age d’ouverture des droits
qui sera porté a 68 ans en 2046.

La plupart des pays prévoient egalement des
validations sans contrepartie de cotisations a la
charge des assurés. Ces validations, qui font en
général 1'objet de versement de cotisations par un
tiers, bénéficient principalement aux parents
d’enfants en bas ages (majoritairement les meres),
aux chomeurs et aux étudiants.

Un cinquieme des droits a la retraite validés chaque
année par les actifs en France et en Allemagne et un
sixieme en Suéde, par exemple, proviennent de
validations non contributives.

La rétorme suedoise, centrée sur l'instauration d'un
régime contributif, a en particulier été 1'occasion de
repréciser la place de la solidarité dans le systeme de
retraite. Tous les dispositifs de solidarité ont été
redétinis et leur tinancement clarifié. En dehors du
dispositif de pension garantie financé par le budget
de I'Etat hors du systéme de retraite, chaque droit
non contributif donne lieu a versement de cotisation
par 'Etat (via le budget ou d’autres branches de la
protection sociale) et / ou par l'assuré partiellement
(via le paiement de cotisations sur les prestations
sociales recues).
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De ftait, le développement de ce type de droits,
méme dans le cadre de régimes a cotisations détinies
et dans un contexte de maitrise des dépenses, a pu
étre facilité par le fait que, dans de tels régimes, ces
compensations sont déterminées au moment du fait
générateur, ce qui permet de les quantifier plus
aiséement. Dans les régimes en annuités, au contraire,
les droits non contributifs ne peuvent étre évalués
qu’au moment de la liquidation.

Enfin, quelques pays ont des dispositifs de
validation de droits ou des conditions d’age de
départ a la retraite plus favorables pour certaines
professions. L'Italie (en prévoyant des départs a la
retraite plus tot pour les assurés ayant accompli des
travaux pénibles) et I'Espagne (en excluant certaines
professions des restrictions mises aux départs
précoces) notamment prennent ainsi en compte la
pénibilité du travail. La France, lors de la réforme de
2003, a mis en place un dispositit carriere longue atin
de permettre aux individus ayant une longue
période de cotisation de partir plus t6t a la retraite
sous réserve d’avoir commence a travailler trés tot.
D’autres Etats, comme la Suede, gerent la
problématique des fins de carriéres par des
dispositifs assez larges d'invalidité ou de chémage.

Qu’est ce que le Conseil d’orientation des retraites ?

Créé en mai 2000, le Conseil d’orientation des retraites est une instance indépendante et pluraliste
P

d'expertise et de travail concerté. Composé de parlementaires, de représentants d’organisations

professionnelles et syndicales, de membres de 'administration et d’experts, il est placé auprés du Premier

ministre.

Le Conseil est chargé de suivre et d’analyser les évolutions a moyen et long
terme des régimes de retraites et la situation des retraités; il est également

chargé de faire des propositions dans ce domaine.

Cette lettre a été préparée par le secrétariat général du COR, sous la direction de

M. Raphaél Hadas-Lebel, président du COR, président de section honoraire au

Conseil d'Etat.

113, rue de Grenelle — 75007 Paris
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Les systemes de

:

OECD

retraite face a la crise

Comment les systémes de retraite doivent-ils réagir aux pressions financiéres et économiques ?

Aucun pays, aucun régime de retraite n'est a I'abri des effets de la crise. Les fonds de

pension ont vu la valeur de leurs investissements baisser de 23 % en 2008, soit de

quelque 5 400 milliards USD. La production s'inscrit en repli et le chdmage en

hausse, mettant egalement a rude éepreuve |'equilibre budgetaire des regimes de

retraite publics. Par quels moyens les systémes de retraite des pays de I'OCDE

peuvent-il surmonter cette crise ?

A l'origine, la crise était de nature financiere.
Dans de nombreux pays, l'effondrement des

marchés boursiers a eu de

profondes
répercussions sur les pensions privées. Celles-ci
sont une composante importante des systémes
de retraite. Dans certains pays, elles sont déja
arrivées a maturité et procurent aux retraités

une part significative de leurs revenus.

La crise financiére a ensuite donné naissance a
une crise économique. La production fléchit. Le
chémage progresse a un rythme soutenu et
devrait toucher 10 % des actifs en 2010. Les
gains sont mis sous pression par les baisses
des salaires et la réduction du temps de travail.
D'ot une érosion des recettes tirées des
cotisations de retraite et un accroissement de
la demande de prestation de chémage et
d’autres encore.

En raison du fléchissement de l'activité et des
plans de relance mis en ceuvre, les finances
publiques plongent un peu plus dans le rouge.
Les déficits budgétaires des pays de I'OCDE
devraient s'envoler cette année et I'an prochain
pour atteindre prés de 9 % du PIB en 2010.

la crise

n Impact budgétaire de
économique

‘09

Taux de chémage

5l ocpEa0en ) 0.olOECD30(en %)

Equilibre budgétaire *10
(OECD -30 (en % du PIB)

-10.0

Source : Projections économigques provisoires de 'OCDE.

Ces évolutions indiquent que les régimes de
retraite publics et privés subissent les effets de la
crise. Cette synthése présente les principales
conclusions sur les retraites et la crise tirées de
Pensions dans les pays de ['OCDE 2009. Elle
analyse les risques de voir la crise financiére,
économique et budgétaire se transformer en crise
sociale. Quel sera limpact sur les revenus des
personnes agées durant les prochaines années ?
Quelles mesures les gouvernements peuvent-ils
prendre pour atténuer ces effets ? Quels sont les
écueils a éviter 7 Comment aider les systéemes de
retraite a faire face aux crises de demain ?
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Marchés financiers et pensions privées

l'année catastrophique qu‘ont connue les fonds
de pension en 2008 est principalement due a la
crise financiére. Le deuxieme graphique fait
apparaitre les performances des investissements
des fonds de pension dans 23 pays. Il présente le
rendement réel des investissements, compte
tenu de l'inflation, dans les pays ou les fonds de
pension détiennent des actifs conséquents.

La plus forte baisse, soit 37.5 %, a €té observé en
Irlande, mais la valeur des investissements a
également diminué de plus d'un quart en Australie
et aux Ftats-Unis. A l'autre extrémité de I'échelle, le
recul enregistré est tout juste supérieur a 10 % en
République slovaque et il est encore moins marqué
en Allemagne, au Mexique et en République
tcheque. La valeur des fonds de pension américains
dominent la scéne de I'OCDE, de sorte que la
baisse totale des actifs s'établit & 23 % pour la zone
OCDE. La moyenne non pondérée des 23 pays est
toutefois légerement inférieure, soit 17 %.

a Rendements réels des fonds de

pension en 2008
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constituaient en 2007 plus de 4 % du PIB.

Source : Les pensions dans les pays de 'OCDE 2009, graphique 1.3

Investissements et performances

Ces énormes différences dans les rendements
des investissements s'expliquent par des
variations dans la composition des portefeuilles
des fonds de pension. L'ensemble des marchés
boursiers des pays de I'OCDE ont enregistré des
pertes de quelque 45 % en 2008. Le prix des
obligations d’Etat a eu tendance & augmenter,
I'indice mondial enregistrant une progression de

plus de 7 % en 2008. 1l s'agit la, aux cotés des
dépots et de I'immobilier, des principaux actifs
détenus par les fonds de pension.

Le graphique 3 compare la fraction du
portefeuille investie en actions a la fin 2007 et les
performances enregistrées en 2008. Avant
|'éclatement de la crise, les actions constituaient
la majorité des actifs détenus par les fonds de
pension dans les pays anglo-saxons. LTrlande
affichait la plus grande proportion d'actifs
investis en actions — les deux tiers environ — et les
plus grandes pertes. les portefeuilles étaient
également composeés d'actions a plus de 50 % en
Australie, au Canada, aux Etats-Unis et au

Royaume-Uni.

E Fraction du portefeuille investie en
actions et rendements
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Rendement réel des investissements en 2008

Source : Les pensions dans les pays de 'OCDE 2009, graphigue 1.4

En revanche, la part des actions s'établissait aux
alentours de 10 % seulement au Mexique, en
République slovaque et en République tchéque.
Dans ces trois pays, les fonds de pension ont subi
des pertes relativement modérées en 2008. Au
centre du graphique figure un groupe de pays ou
les fonds de pension détiennent environ un tiers
de leurs actifs sous forme d’actions et ou les
rendements des investissements étaient proches
de la moyenne non pondérée des pays de
'OCDE, soit -1749%, en 2008. I convient
néanmoins de rappeler que les rendements des
actions sont traditionnellement supérieurs a ceux
des obligations.
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Pensions revenus des

retraités

privées et

Les pays different dans la place qu'occupent les

prestations de pension privéees dans la
prestation globale de retraite, de méme que
dans la composition des portefeuilles des fonds
de pension. Le graphique 4 fait apparaitre le
pourcentage des revenus des retraités qui
provient du «capital », c'est-a-dire de
I'épargne privée sous toutes ses formes (bien
qu'il s'agisse principalement d'épargne-retraite
dans la majorité des cas). Afin d'isoler les
prestations de retraite, les calculs excluent les
revenus du travail (salarié ou indépendant, qui
représentent un cinquieme des revenus des
personnes agees de plus de 65ans, en

moyenne). les quatre cinquiémes restants
correspondent a des transferts publics, soit
pour l'essentiel a des prestations de pension
publiques. Les données datent du milieu des

années 2000.

Roéle de I’épargne-retraite privée

Pays-2as | 465
Eats-Unis | 451
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Roysume Uni 38

Danemark 361
Norvége | 327
Nouvelle Z&lande | 243
Suede i 238

e e———r ]
N ——
Japon | 13 2
Gréce | 10.5
Lusembourg [N < 5
France [WEN 56
Belgique [N 5 |
Portugal [ 6 &
Espagne NN 6.5
Inslie

Mayenns OCDE :
135%

Hongrie
Autriche
Pelogne

Rép. slovaque

retraités a hauteur de moins de 5% dans cing
pays d'Europe centrale et orientale, a savoir
I'Autriche, la Hongrie, la Pologne, la Republique
slovaque et la République tchéque. En moyenne,
les retraités en tirent un cinquiéme de leurs

revenus.

Les pensions privées constituent néanmoins
une part importante des prestations de retraite
des salariés actuels dans un plus grand nombre
de pays de I'OCDE que ne le donne & penser le
pays
désormais dotés de dispositifs de

graphique. Plusieurs de ces sont
retraite
privés obligatoires. Concernant les salariés les
plus jeunes, les régimes de retraite devraient
leur fournir, une fois a la retraite, environ un
tiers de leurs revenus en Hongrie, la moitié en
Pologne, 60 % en République slovaque et les
trois Méme si les

quarts au Mexique.

répercussions de la crise actuelle seront
relativement négligeables dans ces pays, elles
soulignent combien la résilience & une crise

future est nécessaire. |l

o 10 20 0 40 50

Revenu du capital (% du revenu total des retraites)

Source : base de données de I'OCDE sur la distribution des revenus ;
voir le graphique 2.3 des Pensions dans les pays de ['OCDE 2009 et
OCDE (2008), Croissance et inégalités 7

Pour les retraités d'aujourd'hui, les sources
financieres privées représentent plus de 40 % des
revenus percus au titre de la retraite dans cing
pays de I'OCDE, soit |'Australie, le Canada, les
Etats-Unis, les Pays-Bas et le Royaume-Uni. A

'opposé, elles entrent dans les revenus de

Conséquences a titre
individuel

Quelles seront les catégories les plus

touchées ?
Jusqu’a présent, I'accent a été mis sur la crise
financiére et ses effets divers sur les systémes
de retraite des pays. Venons-en maintenant a
ses conséquences pour différentes catégories
dans ces pays et plus
effets de la

de personnes
généralement  aux crise

économique. La principale difféerence
concernant l'ampleur des répercussions de la
crise sur les retraités tient a l'age des
personnes concernées, ainsi que le montrent
les « feux de signalisation » figurant dans le
tableau 5, qui varient du rouge pour les
repercussions profondes a vert pour les effets
négligeables ou nuls, en passant par le jaune

pour les retombées modérées.
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Salariés plus jeunes/des tranches d‘age

de forte activite

La plupart des salariés plus jeunes ne sont guére
touchés par la crise financiére, car I'épargne-
retraite qu'ils ont constituée est limitée. Aux
Ftats-Unis, par exemple, le solde des comptes de
retraite privés des 25-34 ans a progressé de preés
de 5 % en moyenne en 2008, selon I'Employee
Benefit
supplémentaires l'ont en effet emporté sur les

Research Institute. Lles cotisations
moins-values observées sur les placements. Bien
qu'ils puissent souffrir des effets de la crise
économique sur le marché du travail, ils auront
30 ans voire davantage pour compenser une
dévalorisation momentanée de leurs placements,

ainsi que les effets d'une carriére incompléte.

Des arguments analogues s'appliquent aux
salariés des tranches d'age de forte activité. La crise
financiére a davantage pesé sur leur épargne-
retraite privée (pension et autres actifs) que sur
celle des plus jeunes. Aux Etats-Unis, par exemple,
le solde des comptes des 35-44 ans (pour la
meéme durée de cotisation, soit de 5 a 9 ans, que
les 25-34 ans mentionnés précédemment) a fléchi
de prés de 15 %. Le repli observé pour les 45-
54 ans atteint pratiquement 18 %. Quoi qu'il en
soit, les salariés des tranches d'dge de forte
activité ont encore de nombreuses années devant
eux pour reconstituer leur épargne. De plus, en
période de ralentissement de I'activité, leur emploi
est généralement moins menacé que celui des

salariés plus jeunes ou plus agés.
Retraités

De maniére générale, les personnes qui ont déja
pris leur retraite ne souffriront pas de la crise. Les
retombées de la crise économique sur les
marchés du travail — concernant emploi et
salaire — ne les affectent pas directement. La
plupart de retraités sont aussi a I'abri des effets
de la crise financiére sur les pensions privées, y
compris dans les pays ou celles-ci représentent
une source importante de leurs revenus. Les
regimes

professionnels et les organismes

assurant le versement d'une rente détiennent en
effet des actifs pour garantir une partie des
prestations. On note toutefois deux exceptions.

La premiére concerne ceux qui sont affiliés a des
dispositifs a cotisations définies. Ces réegimes
procurent aux retraités des revenus par le biais
des cotisations de retraite et des rendements des
investissements. La question porte sur |'utilisation
qui est faite du capital accumulé. De nombreux
retraités sont protégeés contre la crise car ils ont
acheté un contrat de rente lors de leur départ en
retraite, entérinant les plus-values antérieures et
bénéficiant d'une pension viagére.

IIs sont néanmoins nombreux a ne pas avoir
acheté de produit de rente ou a en avoir différé
I'acquisition. Certains, notamment en Australie et
aux Etats-Unis, avaient investi une large part de
leur portefeuille en actions et ont donc subi des
pertes importantes. Dans tous les pays, ceux qui
détenaient des actifs financiers en dehors d'un
dispositif de retraite peuvent de la méme
maniére avoir perdu des sommes conséquentes
du fait de la crise, la encore en fonction des
supports de placement choisis. Certains avaient
également investi dans l'immobilier en prévision
de leur retraite mais les prix se sont repliés sur ce
marché dans de nombreux pays.

La seconde exception, s'agissant des retraités qui
sont touchés par la crise, concerne les pays ou les
pensions mises en paiement sont soumises a des
ajustements automatiques en fonction de la
solvabilité du régime de retraite (voir la p. 6 ci-
dessous).

Salariés proches de la retraite

Les salariés plus agés — donc proches de I'age de
la retraite — sont ceux qui ont le plus souffert de
la crise économique et financiére. Ils sont
souvent parmi les premiers a perdre leur place en
période de ralentissement de lactivité
économique et parmi les plus exposés au risque
de chémage de longue durée. Une période de
chémage prolongée ou un départ anticipé a la

retraite dus a la crise économique peuvent
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entrainer une réduction définitive de leurs
revenus au titre de la retraite puisque leur

carriere n'est pas a taux plein.

En ce qui concerne la crise financiére, a l'inverse
des salariés plus jeunes et des tranches d'age de
forte activité, les personnes de cet dge n'ont
guére le temps d'attendre que les marchés
financiers se redressent et de reconstituer leur
épargne, et notamment leur épargne-retraite.
Méme le fait de différer leur départ a la retraite
ne pourrait leur permettre de compenser qu'une

partie des pertes subies.

A limage des retraités, I'ampleur des
répercussions de la crise financiére sur les
revenus au titre de la retraite dépend de la
composition du portefeuille de placements. Une
partie des retraités plus agés ont transféré leurs
investissements sur des actifs moins risqués a
mesure que s'approchait I'age de la retraite. Mais
la plupart s’en sont abstenus. Aux Etats-Unis, par
exemple, pres de 45 % des 55-65 ans détenaient
plus de 70 % de leurs actifs dans le cadre des
régimes de retraite privés sous forme d'actions,
selon I'Employee Benefit Research Institute. Ce
chiffre n'est que légérement inférieur aux 50 %
observés pour les moins de 55 ans. En Australie,
plus de 60 % des salariés s'en tiennent a |'option
par défaut de leur dispositif privé et les actions
représentent d'ordinaire quelque 60 % de ce

portefeuille.

La crise financiére a un impact direct sur les
revenus percus au titre de la retraite par les
personnes affiliées a des régimes a cotisations
définies. En Islande, aux Pays-Bas et en Suisse,
les régimes de retraite privées sont a
prestations définies (ou des variantes de ces
dispositifs) ; le montant de la pension dépend
du salaire individuel et du nombre d'années

de cotisation.

Au Canada, aux Etats-Unis, en Irlande, au
Royaume-Uni et en Suéde, les régimes de retraite

privés étaient aussi, jusqu'a présent, a prestations

définies. Or, on a observé le passage aux régimes
a cotisations définies dans l'ensemble de ces
pays (bien qu'a un rythme plus ou moins
soutenu). Un grand nombre ou la majorité des
salariés dges percevront néanmoins la totalité ou
la plus grande partie de leur prestation de
retraite dans le cadre d'un régime a prestations
définies.

En théorie, les prestations servies par ce type
de dispositifs sont « définies » par un ensemble
versées

de reégles et doivent étre

indépendamment des performances des
investissements des fonds de pension. Cela
étant, la dévalorisation des actifs a frappé ces
fonds de plein fouet. L'instrument de référence
est le « coefficient de capitalisation », a savoir
ramenés a ses

les actifs du dispositif

engagements actuels et futurs.

En Irlande, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
les coeftficients de capitalisation des régimes a
prestations définies sont passés de 110-120 %
a environ 75 %. Ils s'inscrivent également en
repli en Belgique, en Finlande et en Suisse,
mais dans ces pays ils demeurent supérieurs a
100 %.

Aux Pays-Bas, les régimes a prestations définies
réeduisent les ajustements des prestations qui
s'effectuent généralement par indexation. De
telles

mesures pésent a la fois sur les

prestations des retraités et sur les droits a
retraite constitués par les salariés. Ailleurs la
crise accélere le passage des dispositifs a
mécanismes  a

prestations  définies  aux

cotisations définies. Aux Ftats-Unis et au

Royaume-Uni, par exemple, certains régimes,
déja fermés aux nouveaux adhérents,
n‘octroient plus de droits supplémentaires a
leurs adhérents. De plus, les dispositifs a
cotisations définies sont en perte de vitesse,
plusieurs employeurs ayant annoncé une
suspension temporaire de leurs versements sur
leurs

les comptes d'épargne-retraite de

salariés.
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Stabilisateurs automatiques

La majorité des programmes de retraite publics
prévoient des prestations identiques quelles
que soient la situation des régimes de retraite
privés, mais ce n'est pas toujours le cas. En
Australie et au Danemark, la plupart des
retraités actuels percoivent des prestations
sous conditions de ressources (65 % et 75 %,
respectivement). Le montant de ces droits a
prestation augmente lorsque celui des
pensions privées diminue. En Australie, toute
diminution des prestations de retraite des
de 1 dollar

souvent aujourd’hui  une

régimes privés entraine bien
revalorisation des
prestations de retraite des régimes publiques a
de 60 cents. Une

personnes agées — de 20 % a 35 % — percoivent

hauteur large part des
également des prestations sous conditions de

ressources au Canada, en Irlande et au
Royaume-Uni. Ces programmes 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

de la crise financiére sur leurs revenus.

Le systeme fiscal fait également office de
stabilisateur automatique : lorsque les revenus
tirés des pensions privées et d'autres produits
d'épargne diminuent, I'impdt a acquitter est
moindre, de sorte que les prestations de retraite
nettes (aprés impdt) accusent un repli moins
prononcé que la valeur des actifs. Parmi les pays
ou |'épargne-retraite privée constitue une
importante source de revenu pour les personnes
dgées, la fiscalité est amplement utilisée comme
stabilisateur automatique au Danemark, en
Norvege et en Suéde. En revanche, seule une
minorité de retraités acquittent des impdts en
Australie, au Canada, aux Etats-Unis, en Irlande
I'effet

stabilisateur est limité aux retraités les plus

et au Royaume-Uni, de sorte que

aisés. |

Les politiques face a la crise
Options et arguments

En raison de la crise, les systémes de retraite ont
subi de nombreux changements, destinés pour
certains a remédier aux problémes structurels
des dispositifs de retraite qui ont été soulignés et
exacerbés par la crise.

Commencons néanmoins par des mesures plus
immédiates. Certains pays ont prévu, dans le
cadre de leur plan de relance économique, des
versements exceptionnels en faveur des
personnes agées. Ces versements varient de 140
a 180 USD en Gréce & plus de 1000 USD en
Australie. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont

également accordé ce type de prestations.

Renforcement des filets de protection
des personnes agées

Ces pays, ainsi que d'autres, ont également
apporté des améliorations a plus long terme aux
I'instar des

prestations de retraite, qui, a

versements exceptionne\s, s'adressent  aux
personnes agées les plus démunies. La Finlande a
proposé le changement le plus notable: a
compter de 2011, un nouveau filet de protection
garantira aux retraités des revenus de 23 %
supeérieurs aux prestations actuelles. L'Australie et
I'Espagne ont également annoncé qu'elles allaient
majorer les retraites minimum au-dela de ce que
préconisent les régles d'indexation existantes, a
hauteur de 11 % et 6% respectivement. La
Belgique, la Corée, la France et le Royaume-Uni

ont adopté des mesures semblables.

Parmi ces pays, |'Australie et la Corée sont les
membres de I'OCDE qui comptent la plus forte
proportion de personnes agées vivant dans la
pauvreté; le taux de pauvreté des personnes
dgees est également supérieur a la moyenne en

Espagne.
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E Ampleur des répercussions de la crise sur les revenus percus au titre de la retraite

en fonction de Page

Categorie

Salariés plus jeunes/des
tranches d'age de forte
activité

Individus approchant l'dge
de la retraite

Retraites

Profondes
répercussions

Répercussions
modérées

Faibles
répercussions

Majorité des individus
appartenant a cette
catégorie

Individus ayant cotisé de
nombreuses années a des
régimes a cotisations
définies privés

En particulier si I'exposition a

des actifs plus risqués est tres

forte =S

Individus affiliés a des
régimes a prestations
définies privés

En particulier si les dispositifs
ont des problemes de

solvabilité Il Femhe=

Dans certains régimes
publics

En particulier la ou les
dépenses publiques au titre
des retraites sont élevées
I E

Et la ou les filets de
protection des personnes
agées sont insuffisants
. E=

Majorité des individus
appartenant a cette
catégorie

Personnes n'ayant pas
opté pour une sortie en
rente lors de leur départ
en retraite

En particulier si I'exposition a

des actifs plus risqués est

forte

Retraités bénéficiant d'un
régime avec ajustement
automatique des

prestations & a1

Majorité des retraités
(percevant une pension
publique ou privée)

La plupart de ces mesures sont parfaitement
ciblées sur les difficultés sociales d'aujourd’hui,
mais une partie de celles qui sont destinées aux
retraités actuels ne couvrent pas la catégorie la
plus touchée par la crise, c'est-a-cire les salariés
qui sont proches de I'dge de la retraite.

Les filets de protection des personnes agées
sont également un sujet de préoccupation dans
d'autres pays. Le graphique 6 montre que les
salariés ayant effectué une carriere compléte et

dont le salaire est bas (soit inférieur de moitié a
la moyenne) percevraient une fois a la retraite
un revenu égal ou inférieur a quelque 25 % du
salaire moyen en Allemagne, aux Etats-Unis et
au Japon. Si l'on tient compte d'une retraite
anticipée ou d'une période de chomage de
longue durée (en raison de la crise
economique), les salariés faiblement rémunérés
courent un risque sérieux de percevoir des

revenus extrémement bas une fois a la retraite.
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E Filets de sécurité destinés aux bas

salaires
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Acces anticipé a I'épargne-retraite

Il y a un autre groupe de mesures qui, comme les
versements exceptionnels, vise a stimuler la
demande afin de modérer le ralentissement de
I'activite. Au Danemark et en Islande, par exemple,
les particuliers vont étre autorisés a puiser par
anticipation dans leur épargne-retraite. Le risque,
naturellement, est que ces personnes se
retrouvent a court d'argent lors de leur départ a la
retraite, ce qui est peu probable dans ces deux
pays, car les épargnants n‘ont pas acces au capital
nécessaire leur assurer retraite

pour une

confortable.

L'Australie autorise les particuliers a puiser dans

leur épargne-retraite  dans des situations
particulierement délicates, notamment pour éviter
que leur logement soit saisi. Aux Etats-Unis, les
salariés bénéficient depuis longtemps de la
possibilité de souscrire un emprunt sur leur
compte d'épargne-retraite. Ces préts ont pour la
plupart été remboursés, avec intérét, puisque
dans le cas contraire, ils sont soumis a des

pénalités fiscales.

L'efficacité de ces mesures est limitée, car les
personnes disposant d'une épargne-retraite plus
que suffisante risquent moins de connaitre des
difficultés financiéres pendant leur vie active. La

80

vigilance s’'impose pour éviter que les salariés
mettent en péril leurs revenus au titre de la
retraite, mais les pouvoirs publics ne sauraient

N

renoncer définitivement a l'option de l'accés

anticipé a |'épargne-retraite.

Sauvetage des comptes de retraite

Les gouvernements doivent-ils sauver les comptes
de retraite individuels comme ils I'ont fait pour les

banques ?

Les régimes a prestations définies sont déja

garantis par le Pension Protection Fund au
Royaume-Uni et la Pension Benefit Guaranty
Corporation aux Ftats-Unis. Ces programmes sont
destinés a étre financés par des prélévements sur
les régimes de retraite professionnels, mais |'Etat

apporte implicitement sa garantie.

Pour les régimes a cotisations définies, les
arguments plaidant en faveur d'une intervention
de I'Etat reposent sur la conception du systéme
de retraite dans son ensemble. lls sont moins
probants dans les pays ot le régime de retraite
public est assez vaste et ou les adhérents peuvent
A
I'opposé, les gouvernements peuvent étre soumis

choisir  leurs  supports  d'investissement.
a une obligation morale, sinon légale, d'intervenir
lorsque les régimes a cotisations définies sont

obligatoires et non facultatifs et que la conversion

en rente lors du départ & la retraite est
obligatoire.
Un plan de sauvetage direct —visant a

renflouer les comptes de retraite des salariés —
pourrait s'avérer extrémement onéreux et les
finances publiques sont d'ores et déja mises a
rude épreuve. Tout sauvetage direct présente
aussi un risque d’aléa moral, car en comptant
qu’une telle mesure sera prise au prochain
incident, chacun est incité a investir dans des
produits plus risqués. Pour toutes ces raisons, il
convient d'éviter les mesures ad hoc visant a
garantir les rendements des investissements ou
a indemniser les personnes ayant subi des

pertes.
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Il serait particulierement judicieux de renflouer les
personnes qui sont proches de I'age de la retraite.
Cela souléve néanmoins des difficultés politiques.
En limitant ce plan aux salariés qui sont a
quelques années de I'dge normal de la retraite,
ceux qui sont légérement en deca de I'dge décisif
se sentiraient lésés. De méme, les retraités ayant
converti leur capital en rente tout récemment,
entérinant ainsi les pertes observées sur les
marchés financiers, reprocheraient aux autorités
d'indemniser les personnes de leur age dont
I'argent est toujours investi sur ces marchés.

Le seul exemple de sauvetage direct est celui
d'Israél. La portée de ce dispositif est toutefois
extrémement limitée (seules les pertes subies
depuis novembre 2008 sont prises en compte) et
les colits s'échelonnent sur 13 ans.

Pour des raisons d'équité et de colt budgétaire,
les gouvernements doivent s'appuyer sur les
régimes de retraite publics pour que les moins-
investissements ne

values sur soient pas

synonymes de pauvreté pour toute une
génération de retraités. Indemniser les personnes
concernées en leur versant des prestations de
retraite publiques permet d'étaler le colt tout au
long de la retraite des intéressés, d'apaiser les

tensions politiques et d'atténuer I'aléa moral.
Le risque des investissements

Les retraites sont des investissements a long
terme et ce serait faire preuve d'une myopie
extréme que de fonder ses décisions sur la seule
année écoulée, durant laquelle les marchés
boursiers ont perdu pratiquement la moitieé de
leur valeur d’Etat

alors que les obligations

affichaient des rendements positifs.

A partir de données concernant les performances
des actions et des obligations enregistrées sur
25 ans, 'OCDE a simulé les rendements réels des
investissements a un horizon de 45 ans d'épargne-
retraite. Les résultats (voir le graphique 7) sont
donnés, en abscisse, pour différents portefeuilles
allant de ceux qui sont purement obligataires —a
gauche— a ceux qui sont uniguement composés

d‘actions — a droite. La ligne blanche correspond au
rendement réel médian : dans la moitié des cas, les
rendements se situent au-dela et dans I'autre moitig,
en deca. Pour un portefeuille « équilibré » — investi a
parité en actions et en obligations — le rendement
médian s'établit @ 7.3 % en tenant compte de
I'inflation. 1l est plus élevé pour les actions (8.9 %) et
moindre pour les obligations (5.2 %). Les zones
grisées du graphique correspondent a la probabilité
d'occurrence de différents résultats, en fonction de
I'expérience passée. Pour un portefeuille équilibré,
les rendements réels ne devraient pas dépasser
55% par an dans 10% des cas. De méme, ils
devraient, selon les prévisions, excéder 9.0 % par an
dans 10 % des cas également. Les actions offrent
rendements

incontestablement  des supérieurs

moyennant des risques accrus.

A l'exclusion des plus réfractaires aux risques,
les retraités ne doivent pas renoncer a investir
une partie de leur épargne-retraite en actions.
Une stratégie permet cependant de réduire les
risques encourus sans sacrifier les rendements
de maniére excessive, il s'agit de
I'investissement fondeé sur le cycle de vie. Cette
stratégie implique un basculement des actifs
plus risqués, comme les actions, vers des
produits moins exposés, comme les dépots et
les obligations d'ftat, & mesure que l'on
s'approche de 'age de la retraite. Les pouvoirs
publics devraient a tout le moins encourager les
particuliers a adopter cette stratégie, mais il

faudra peut-étre aller plus loin.

Nombreux sont ceux qui s'en tiennent a I'option

par défaut et il serait donc logique que
I'investissement fondé sur le cycle de vie soit
proposé par défaut. Cela reviendrait a mettre les
investissements de la plupart des salariés sur
« pilote automatique » tout en préservant la
liberté de choix de la minorité qui souhaite gérer

activement ses investissements.

Au Mexique et en République slovaque, les
régimes de retraite privés obligatoires proposent
différentes formules de placement, les options les
plus risquées n'étant pas offertes aux plus agés.
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Pour l'instant, toutefois, méme les fonds les plus
risqués détiennent en général moins de 20 % de
leurs actifs sous forme d’actions. La Pologne va
également opter pour le choix des supports et
pour l'investissement fondé sur le cycle de vie.
Aux Ftats-Unis, les fonds axés sur le cycle de vie
n‘ont guére eu de succes. Bien que les deux tiers
des dispositifs proposent cette formule, un quart
seulement des adhérents environ détiennent de
tels fonds qui représentent tout juste 7 % des
actifs. Cette proportion pourrait s'accroitre, car de
nouveaux textes législatifs autorisent les régimes
a affilier automatiquement les adhérents a ce type
de fonds. Cependant, le simple fait de veiller a ce
que de telles options soient proposées n'a pas

permis d'assurer une large couverture. |l

Difficultés a venir

Les systemes de retraite a I'heure et au
lendemain de la crise

La montée attendue du chomage dans les pays de
I'OCDE — de moins de 6 % de la population active
a 10 % en 2010 - va frapper de plein fouet les
salariés les plus agés. Lors des précédentes
phases de récession, de nombreux
gouvernements ont assoupli les regles ou la
gestion des retraites anticipées ou des pensions

d'invalidité. Ils cherchaient ainsi a protéger les

10

revenus des plus dgeés en situation de chémage et
a limiter l'accroissement du nombre de chémeurs
inscrits. Indéependamment des avantages a court
terme, les effets produits & moyen et long terme
sur le marché du travail ont été défavorables.
Aprés la récession du début des années 80, le
chdmage (et en particulier le chdomage de longue
durée) a persisté bien au-dela de la reprise
économique et il s'est averé difficile de revenir sur

ces mesures.

Cette fois-ci, on ne dispose guére a ce stade
d’éléments indiquant que les gouvernements ont
commis les mémes erreurs que par le passé. De
maniere géneérale, le chdmage semble cependant
I'évolution de la

ne suivre qu'avec retard

production et il devrait donc continuer
d’augmenter quelque temps encore. L'expression
«a ce stade » est déterminante : la vigilance est
de mise afin d'éviter l'écueil du recours aux
départs en retraite anticipée et aux pensions

d'invalidité pour masquer le chdmage.
Volte-face sur les réeformes des retraites

Plus inquiétantes sont les mesures qui impliquent
un retour a la situation antérieure aux réformes des
retraites. La République slovaque a incité les
salariés a réintégrer le régime de retraite public au
lieu de transférer une partie de leurs cotisations
vers des dispositifs privés a cotisations définies.
Lorsque cette possibilité a été offerte pour la
6 %
dispositifs privés ont choisi de revenir sur leur

premiere fois, seuls des adhérents aux
décision. Toutefois, les nouveaux entrants sur le
marché du travail ne sont plus tenus d'adhérer aux
fonds privées et laffiliation au régime public est
proposée par défaut. Il s'agit d'une décision
irréversible, unique, qui aura des répercussions a
long terme sur les revenus que percevront durant
leur retraite les nouveaux entrants sur le marché du

travail.

Ce changement s'explique par des difficultés
budgétaires a court terme. Quelque 60 % des
salariés ont opté pour le nouveau régime de
retraite privé lors de la réforme, soit nettement plus
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que le chiffre attendu, et le report des cotisations
du dispositif public sur le mécanisme privé a laissé
un trou dans les finances publiques. Pour pallier ces
difficultés budgétaires a court terme, il serait plus
judicieux de diminuer pour un temps les cotisations
aux régimes privés de retraite. Bien qu'aucun pays
de I'OCDE n'ait opté pour cette stratégie, |'Estonie,
la Lettonie et la Lituanie, par exemple, vont
probablement l'adopter.

Ajustements automatiques des
prestations

Certains pays membres de 'OCDE - notamment
I'Allemagne, le Canada et la Suéde — ont mis en
place des mécanismes d'ajustement automatique
des droits a retraite pour tenir compte de la
solvabilité des régimes. Ils fonctionnent de maniére
analogue a ceux des régimes professionnels aux
Pays-Bas (voir la p. 5 ci-dessus).

Le facteur de viabilité en Allemagne établit un
lien entre les pensions et le taux de dépendance
économique, soit le rapport entre le nombre de
retraités et celui des cotisants. Toutefois, le
gouvernement est allé au-dela de I'ajustement
prévu deux années de suite, en revalorisant les
droits de 1.1 % en 2008 et 2.41 % en 2009. Le
facteur de viabilité prévoyait une hausse de
0.46 % et 1.76 % respectivement. L'Allemagne
étant dotée d'un régime de retraite a points,
cette mesure affecte a la fois les pensions
servies et les droits constitués par les salariés en
activité.

Le mécanisme d'équilibrage suédois permet
d'évaluer la solvabilité du régime de retraite en
comparant les actifs du fonds (investissements et
cotisations  futures) et les engagements
(pensions servies et a venir). Le rapport entre ces
deux parametres est tombé a 96.7 %, passant
ainsi pour la premiére fois sous la barre des
100 %. Conformément aux régles en vigueur, il
conviendrait de minorer en 2010 les pensions
mises en paiement et les droits constitués, afin
de rétablir Dans la

I'équilibre du régime.

11

pratique, ces réductions vont vraisemblablement
étre reportées.

Les mécanismes d'ajustement automatique ont
été introduits pour garantir la viabilité financiére a
long terme des régimes de retraite face au défi du
vieillissement de la population. L'expérience
récente laisse a penser que leur conception a
besoin d’'une remise en question. Il ne semble pas
raisonnable de réduire les prestations de retraite
de facon pro-cyclique, c'est-a-dire en retirant des
capitaux du circuit économique en période de
faible activité. Cela étant, les diminutions requises
pour rétablir I'équilibre financier ne doivent pas
étre annulées au lieu d'étre simplement différées,
ou doivent redevenir d'actualité lorsque I'embellie

sera la.

Les retraites : une question a envisager
a long terme

Les pressions politiques exercées a court terme
sur les pouvoirs publics pour gu'ils agissent sont
considérables dans un contexte d'effondrement
de la valeur des actifs, de fléchissement de la

production et de montée du chomage.
Néanmoins, les défis a long terme des systémes
de retraite  —résultant  de I'évolution
démographique et du vieillissement de Ia

population — n‘ont pas disparu pour autant, et ils
ont méme été soulignés et exacerbés par la crise
économique et financiére.

La population des pays de I'OCDE vieillit depuis
quelque temps. En 1950, on dénombrait sept
personnes d'age actif pour une ayant dépassé
de la Le s'établit

aujourd’hui aux alentours de quatre pour une et

I'age retraite. rapport
en 2050, on comptera en moyenne moins de
deux personnes d’age actif pour une de plus de
65 ans. Les conséquences de la crise économique
et financiéere seront douloureuses pour
beaucoup. Mais en terme de politiques de
retraite, toutefois, les effets de la crise sont
du du

vieillissement de la population. |

dérisoires au regard probleme
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Risques et retraites

La sécurité par la diversite

En
d’investissement est au centre des préoccupations

raison de la crise financiere, le risque
du public et des autorités. Toutefois, un certain
nombre de risques et d'incertitudes pésent sur les
retraites, car en moyenne, 60 années séparent le
moment ol les premiéres cotisations sont versées
et celui ot les derniéres prestations de retraite
sont percues. Pour les régimes de retraite publics,
de

gouvernements et les électeurs changer d'avis sur

il 'y a toujours wun risque voir les
ce qui constitue un revenu raisonnable au titre de
la retraite — en particulier face au co(t des
retraites et des soins de santé d’'une population
vieillissante — et verser des prestations inférieures
a celles prévues. De fait, les finances publiques de
nombreux pays sont mises a rude épreuve et les
effets de la crise et des plans de relance
economique et de sauvetage des banques leur

ont porté un coup supplémentaire.

Le risque zéro n'existe pas: la seule possibilité,
c'est de limiter ce risque en diversifiant les
regimes de retraite. L'OCDE a fait valoir que « la
diversité présente bien des avantages ». 'étude
intitulée  Préserver

la prospérité dans une

société vieillissante indiquait également que

« chacun des éléments du systeme présente ses
forces et ses faiblesses, et un systéeme souple
associant ces divers éléments permet non
seulement de diversifier les risques, mais aussi
entre les

de mieux équilibrer la charge

générations ».

Des incertitudes économiques, démographiques,
financiéres et sociales pésent sur les systemes de
La
individus et les gouvernements est de panacher

retraite. meilleure  méthode pour les
les sources de revenu au titre de la retraite. La
diversité en la matiere est le meilleur moyen
pour offrir la sécurité aux personnes ageées. La
crise actuelle souligne la pertinence de ce

message. il
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Les différents dispositifs d’ajustement automatique®

Les regimes de retraite financés en répartition sont soumis a un certain nombre de risques : les
risques démographiques, les risques économiques et les risques politiques. Les risques
démographiques sont liés a I’évolution de la population des cotisants et des retraités du
régime (principalement, le risque de non-renouvellement démographique en cas, par exemple,
de baisse du nombre de nouveaux cotisants et le risque de longévité lié a I’augmentation de
I’espérance de vie des retraités). Les risques économiques renvoient a des évolutions
macroéconomiques défavorables a I’équilibre du régime de retraite telles qu’une
augmentation du chémage ou une baisse de la productivité. Le risque politique résulte
notamment des réticences que peuvent avoir parfois les pouvoirs publics a mettre en ceuvre
des réformes pour le long terme jugées impopulaires a court terme.

Un mécanisme d’ajustement automatique est un ensemble de mesures inscrites dans la loi qui
s"appliquent instantanément lorsque la soutenabilité financiére ou la solvabilité d’un régime?
est menacée par des chocs démographiques et/ou économiques. Son objectif est de rétablir
I’équilibre financier du régime afin de le rendre viable & long terme sans I’intervention des
pouvoirs publics. Cela étant, le risque politique ne disparait pas complétement puisque les
autorités gouvernementales ont toujours la possibilité, le cas échéant, de suspendre
I’application du mécanisme d’ajustement automatique.

La solvabilité d’un régime de retraite financé en répartition peut étre obtenue a partir de trois
leviers qui ne sont pas exclusifs les uns des autres : la baisse des pensions, I’augmentation des
cotisations et la hausse de I’age de la retraite.

L’accroissement de I’espérance de vie étant a I’origine des problémes financiers que
rencontrent bon nombre de régimes de retraite, la plupart des mécanismes d’ajustement
automatique qui ont été mis en place ces derniéres années I’ont été pour prendre en compte le
risque de longevité. En effet, depuis la fin des années 1990 et la réforme du régime de retraite
suédois, au moins douze pays® ont choisi soit d’indexer les pensions sur I’espérance de vie,
soit de mettre en place des mécanismes d’ajustement automatique.

La plupart des pays étudiés ont choisi d’ajuster le niveau des pensions. Ce choix constitue un
changement dans la mesure ou, par le passé, les ajustements étaient effectués essentiellement
sur les taux de cotisation. Nous ne nous intéresserons ici qu’aux quelques pays qui ont mis en
place des mécanismes d’ajustement automatique en réponse a la contrainte de solvabilité des
régimes de retraite et pas seulement en réponse a I’accroissement de I’espérance de vie.

! Pour rédiger cette note, nous nous sommes principalement inspirés de J. A. Tuner (2007), “Autopilot: Self-
Adjusting Mechanisms for Sustainable Retirements Systems”, 3 Pensions, Benefits and Social Security (PBSS)
Colloquium, et de C. Vidal-Melia, C. Boado-Penas et O. Settergren (2008), “Automatic Balance Mechanisms in
Pay-as-you-go Pension Systems”, Working Paper.

2 La solvabilité ou la soutenabilité financiére d’un régime correspond & sa capacité a financer ses engagements
sans accroitre le taux de cotisation, éventuellement avec un fonds de réserves.

* Brésil, Finlande, Portugal, Italie, Norvége, Pologne, Lettonie, Suéde, Canada, Allemagne, Japon et France.
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Aprés avoir rappelé les conditions de I’équilibre instantané d’un régime de retraite financé en
répartition pure, nous présenterons les mécanismes d’ajustement automatique qui ont été mis
en place ces derniéres années dans quatre pays : la Suede, I’Allemagne, le Japon et le Canada.

1. Rappel des conditions d’équilibre financier d’un régime de retraite financé en
répartition pure

Dans un régime de retraite financé en répartition pure, la masse des prestations versées une
année donnée doit étre égale a la masse des cotisations recues la méme année. Cette égalité
correspond a la contrainte budgétaire annuelle du régime.

L’égalité entre les cotisations recues des actifs et les prestations versées aux retraités
s’exprime de la fagon suivante : la croissance de la masse des prestations doit étre égale
chaque année a la croissance de la masse des cotisations pour que I’équilibre du régime soit
maintenue au cours du temps.

Lorsque le taux de cotisation est fixé, ce qui est un objectif dans la plupart des pays
développés, I’équilibre est préservé si la croissance de la masse des prestations est égale a la
croissance de la masse salariale.

Pour préserver la solvabilité du régime, la croissance de la pension moyenne doit étre égale a
la croissance du salaire moyen plus la différence entre la croissance du nombre de cotisants et
la croissance du nombre de retraités. Autrement dit, lorsque la croissance du nombre de
retraités est supérieure a la croissance du nombre de cotisants, I’augmentation de la pension
moyenne doit étre inférieure a la croissance du salaire moyen.

Aujourd’hui, dans la plupart des pays, le taux de croissance du nombre de retraités excede le
taux de croissance du nombre de cotisants. En particulier, alors que le nombre de cotisants
continue a augmenter aux Etats-Unis, il stagne dans certains pays comme la France et décroit
au Japon.

Comme nous le verrons dans la seconde partie de cette note, certains pays (I’ Allemagne
notamment) utilisent le ratio de dépendance démographique (nombre de retraités sur nombre
de cotisants) comme indicateur de soutenabilité financiere de leur régime : cela indique que le
taux de croissance de la pension moyenne servie par un régime de retraite financierement
équilibré dans le temps doit étre égal au taux de croissance du salaire moyen moins un
ajustement permettant de tenir compte du taux de croissance du ratio de dépendance
démographique (également appelé quotient de vieillesse).

La démographie actuelle (croissance plus rapide du nombre de retraités que du nombre de
cotisants) conjuguée a un taux de cotisation fixe implique que le ratio pension moyenne sur
salaire moyen doit baisser pour préserver la solvabilité des régimes financés en répartition
pure. En effet, avec une croissance du nombre de cotisants inférieure a la croissance du
nombre de retraités et un taux de cotisation fixé, la croissance de la pension moyenne doit étre
inférieure a la croissance du salaire moyen.

Compte tenu de la baisse de la natalité et de I’accroissement de I’espérance de vie aux ages
élevés, le nombre de retraités croit plus vite que le nombre d’actifs. Une facon de limiter la
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croissance de la pension moyenne consiste ainsi a faire dépendre le montant des pensions de
I’espérance de vie. Depuis la fin des années 1990, plusieurs pays ont réformé leur systéeme de
retraite dans ce sens.

Cependant, bien que la prise en compte de I’allongement de I’espérance de vie dans le calcul
des pensions permette de réduire en grande partie le risque d’insolvabilité d’un régime de
retraite financé en répartition, quelques pays ont decidé de mettre en place d’autres
mécanismes d’ajustement automatique en lien direct avec la soutenabilité financiere des
régimes.

2. Les mécanismes de stabilisation automatique a I’étranger

Au cours des derniéres années, quatre pays, la Suéde, I’Allemagne, le Japon et le Canada, ont
instauré des mécanismes d’équilibre automatique spécifiques. Ces pays different toutefois
dans la fagon dont ces mécanismes ont été construits et dans la maniére dont ils se
déclenchent. En Suéde et au Canada, il est prévu que ces mécanismes se declenchent de facon
exceptionnelle alors qu’en Allemagne ou au Japon, leur utilisation est quasi-permanente.

a) La Suede : un ajustement automatique a priori exceptionnel

La Suede est un pays pionnier en matiere de mécanisme d’ajustement automatique des droits
a retraite. En effet, ce pays a aujourd’hui un systeme de retraite qui ajuste les pensions
actuelles et futures en fonction de I’évolution de I’espérance de vie et du taux de croissance
du salaire moyen par téte. Lorsque cet ajustement n’est pas suffisant pour préserver la
soutenabilité financiere du régime a long terme, un autre mécanisme d’ajustement
automatique, en lien direct avec un indicateur de solvabilité du régime, se déclenche.

En Suede, comme dans tous les pays qui ont mis en place des régimes de comptes notionnels,
le coefficient de conversion du capital virtuel en rente reflete I’espérance de vie a I’age de
départ a la retraite de la génération a laquelle appartient I’assuré. Cela étant, cet ajustement ne
prend pas en compte les améliorations de I’espérance de vie qui interviennent, apres I’age de
65 ans’. La non-révision des gains d’espérance de vie au-deld de 65 ans constitue ainsi un
risque pour la solvabilité du régime.

Par ailleurs, les pensions en cours de paiement sont ajustées chaque année en fonction de
I’évolution du taux de croissance du salaire réel moyen par téte. Si ce taux de croissance est
constant a 1,6 % par an, les pensions sont uniquement revalorisées en fonction de I’évolution
de I’indice des prix a la consommation. En revanche, si ce taux de croissance est inférieur
(supérieur) & 1,6 %, les pensions progressent moins vite (plus vite) que I’inflation®. Les
retraités suédois partagent donc avec les actifs les chocs économiques. En cas de récession,
les retraités verront la revalorisation de leur pension réduite. Cela étant, le fait de revaloriser

* Les coefficients de conversion sont provisoires tant que la génération n’a pas atteint I’age de 65 ans. En cas de
liquidation avant 65 ans, la pension est recalculée chaque année entre 61 et 65 ans, age a partir duquel les
coefficients de conversion sont figés.

% En longue période (de 1960 & aujourd’hui), le taux de croissance du salaire réel moyen par téte étant égal a 2 %
par an en Suede, on s’attend a ce que ce mécanisme d’indexation conduise en moyenne a des gains de pouvoirs
d’achat.
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le capital virtuel sur le taux de croissance du salaire moyen par téte et non sur le taux de
rendement implicite du régime (égal au taux de croissance de la masse salariale lorsque le
taux de cotisation est fixé) constitue une source potentielle de déséquilibre®. En effet, le taux
de revalorisation maximum que peut offrir un régime de comptes notionnels est égal a son
taux de rendement. Or, lorsque I’emploi diminue, le taux de croissance du salaire moyen par
téte, sur lequel est revalorisé le capital virtuel, excede le taux de croissance de la masse
salariale.

En plus de ces deux dispositifs, la Suede a donc introduit un mécanisme d’ajustement
automatique en 2001’. Ce mécanisme répond & deux objectifs : maintenir constant le taux de
cotisation et rétablir de facon automatique I’équilibre comptable du systéme sans
I’intervention des pouvoirs publics.

Dans le régime de comptes notionnels suédois, chaque salarié possede un compte virtuel dont
le solde est égal, chaque année, a la somme des cotisations versees I’année considérée et du
solde de I’année précédente multiplié par le taux de rendement du capital virtuel (en
I’occurrence, le taux de croissance du salaire moyen par téte).

La meilleure facon de préserver la solvabilité financiére d’un régime est de s’assurer que ses
engagements (son passif) n’excedent pas la valeur de ses actifs (cotisations et réserves).
Depuis 2001, le gouvernement suédois calcule chaque année I’actif et le passif du régime®.

Lorsque le passif excede I’actif, la solvabilité future du régime est menacée et le mécanisme
d’ajustement automatique se déclenche. Celui-ci a pour effet de réduire dans les mémes
proportions le taux de revalorisation des comptes notionnels et le taux de revalorisation des
pensions en cours de paiement. Ainsi, les pensions futures des salariés d’aujourd’hui sont
réduites a travers la réduction de I’accumulation des droits (moindre accumulation du capital
virtuel). Les pensions en cours de paiement sont également réduites a travers une réduction de
leur indice de revalorisation. Les ajustements interviennent donc a la fois sur les pensions en
cours de paiement et sur I’accumulation des droits, mais pas sur le taux de cotisation. Ce
mécanisme partage donc les codts d’ajustement entre les générations puisque les salariés et les
retraités sont touchés.

Si les actifs sont supérieurs ou égaux au passif (les engagements), aucun ajustement n’est
opéré. En revanche, si les actifs sont inférieurs au passif, le taux de rendement des comptes
notionnels est réduit et I’indice de revalorisation des pensions est également réduit. Afin de
lisser les variations temporaires, le calcul du ratio de solvabilité est effectué a partir d’une
moyenne mobile sur trois ans.

Tant que le ratio de solvabilité est supérieur ou égal a 1, le capital virtuel est revalorisé selon
la croissance du salaire moyen par téte. Lorsque le ratio de solvabilité passe en dessous de 1,
I’indice de revalorisation du capital virtuel est remplacé par un indice d’équilibre. Cet indice
d’équilibre est le produit du ratio de solvabilité et du taux de croissance du salaire moyen par

® 0. Settergren (2003), “Financial and Inter-generational Balance? An introduction how the new Swedish
pension system manages conflicting ambitions”, NFT 2/2003.

" Valdés-Prieto a montré que méme en indexant les pensions sur le taux de croissance de I’assiette des
cotisations (c’est-a-dire le taux de croissance de la masse salariale lorsque le taux de cotisation est fixe), les
systemes de comptes notionnels ne sont équilibrés a court terme qu’en régime permanent, “The Financial
Stability of Notional Account Pensions”, Scandinavian Journal of Economics, 102 (3), 395-417).

8 Pour plus de détails, voir Secrétariat général du Conseil d’orientation des retraites, « Le ratio d’équilibre du
systeme de retraite suédois », Mars 2009. Accessible sur http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-1112.pdf
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téte. Par conséquent, lorsque le ratio de solvabilité est inférieur a 1, les comptes notionnels
sont revalorisés a un taux inférieur a la croissance du salaire moyen par téte. L’indice
d’équilibre continue a s’appliquer tant que le ratio de solvabilité demeure inférieur a 1 et tant
gu’il n’a pas rejoint I’indice de revalorisation courant. Cela signifie qu’au total, les pensions
versées aux retraités durant toute la période au cours de laquelle le mécanisme d’ajustement
automatique a fonctionné, ainsi que le capital virtuel accumulé par les cotisants durant la
méme période, atteindront le méme niveau que celui qu’ils auraient atteint si ce mécanisme
n’avait pas été enclenché®. En effet, les derniéres années de fonctionnement du mécanisme
d’ajustement automatique, les comptes notionnels sont revalorisés a un taux supérieur a la
croissance du salaire moyen par téte, ce qui signifie que le régime redistribue une partie des
excedents.

Le mécanisme d’ajustement automatique suédois

F
Income index

-------------------------- Balance index = Income index R i
Balancing terminated

Index

Years

Source : C. Vidal-Melia, C. Boado-Penas et O. Settergren (2008).

Lorsque le mécanisme d’ajustement automatique se déclenche, les engagements sont
revalorisés a un taux, dont on peut démontrer qu’il est égal en premiere approximation au taux
de croissance de la masse salariale.

Il est a noter que le fonctionnement du mécanisme d’ajustement automatique est asymétrique
puisqu’il ne se déclenche que lorsque le ratio de solvabilité est inférieur a 1. Le régime peut
donc générer des excédents lorsque le taux de croissance de I’actif (contributif et financier)
est supérieur au taux de croissance du salaire moyen par téte. Si les actifs se mettaient a
croitre de fagon importante, un ajustement différent pourrait étre opéré. Une partie des
réserves pourrait étre distribuée aux affiliés. Une commission gouvernementale a d’ailleurs
proposé qu’un ratio de solvabilité supérieur ou égal a 1,1 entraine une telle redistribution.

Ce ratio de solvabilité permet donc a la fois d’évaluer si le systéme est en mesure de faire face
a ses engagements et de déclencher ou non la mise en ceuvre du mécanisme d’ajustement
automatique.

Compte tenu de la prise en compte de I’espérance de vie au moment de la liquidation et de
I’importance des réserves, les autorités suédoises s’attendent a ce que le mécanisme

% En revanche, les retraités qui décédent au cours de la période pendant laquelle le mécanisme d’ajustement
automatique fonctionne sont « perdantes ».
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d’ajustement automatique se déclenche de facon exceptionnelle au cours des prochaines
années.

La mise en place d’un mécanisme automatique d’ajustement n’est pas une caractéristique
inhérente aux comptes notionnels. L’Italie et les autres pays qui ont mis en place un tel
systéeme n’ont pas, pour le moment, introduit de mécanisme d’ajustement automatique.

b) L’Allemagne : un ajustement automatique permanent

En Allemagne, dans le régime de base en points, le niveau des pensions a la liquidation ne
dépend pas directement de I’espérance de vie a la retraite. Cela étant, depuis 2005, la valeur
des pensions prend en compte les changements démographiques en introduisant dans la
formule de revalorisation du point un coefficient correcteur appelé « facteur de
soutenabilité »'°. Ce facteur refléte I’évolution du ratio de dépendance démographique du
régime au cours du temps et, par conséquent, integre les modifications d’espérance de vie, de
solde migratoire, de taux de fécondité, de taux d’activité et de comportement de départ a la
retraite.

Jusqu’en 2005, les pensions en cours de paiement étaient revalorisées chaque année en
fonction de I’évolution du taux de croissance moyen des salaires nets.

En 2005, cette formule a été modifiée par I’introduction d’un facteur de soutenabilité
dépendant du ratio de dépendance démographique.

Il est a noter que, dans le calcul du coefficient de vieillesse, un ajustement est effectué pour
tenir compte a la fois des cotisants qui paient peu de cotisations et des retraités qui recoivent
des pensions relativement faibles™’. Par ailleurs, le nombre de chémeurs a été inclus pour que
le ratio démographique dépende peu de la conjoncture économique.

Ainsi, le facteur de soutenabilité sera inférieur a 1 uniquement lorsque la croissance du
nombre de retraités ne sera pas compensée par une augmentation au moins équivalente de la
somme du nombre de cotisants et du nombre de chémeurs au cours de la méme période.

Compte tenu de la croissance du ratio de dépendance démographique au cours du temps, le
rapport des quotients de vieillesse est aujourd’hui supérieur a 1.

L’évolution des pensions en Allemagne est donc inférieure a I’évolution du salaire moyen
lorsque le facteur de soutenabilité du régime est inférieur a 1 (c’est-a-dire lorsque
I’augmentation du nombre de retraités n’est pas compensée par une augmentation équivalente
du nombre d’actifs au cours de la méme période).

Ce facteur d’ajustement automatique a permis de réduire les projections d’augmentation du
taux de cotisation nécessaire pour financer le systeme en 2040, lequel atteindrait 24 % contre
28 % en I’absence d’ajustement automatique.

10|’ Autriche a également introduit dans son systéme de retraite un facteur de soutenabilité comme indicateur de
pilotage. Cela étant, celui-ci est tres différent de celui utilisé en Allemagne dans la mesure ou il ne prend en
compte que I’espérance de vie et ne prévoit pas d’ajustement automatique.

1 par exemple, deux cotisants payant peu de cotisations seront comptabilisés comme un seul cotisant dans le
calcul du ratio.
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c¢) Le Japon : un mécanisme similaire au mécanisme allemand

Le Japon doit faire face a la fois a un accroissement de I’espérance de vie aux ages élevés et a
un déclin continu du taux de fécondité dont le niveau est aujourd’hui trés en dessous du taux
de renouvellement des générations (1,32 enfant par femme en 2007 apres avoir atteint un
plancher record de 1,26 enfant par femme en 2005). Méme si une réforme majeure a été
adoptée en 2000, des améliorations de I’espérance de vie meilleures que prévues ainsi qu’un
déclin de la fecondité plus important que celui qui avait été anticipé dans les projections
publiques ont rendu nécessaire I’adoption d’une nouvelle réforme en 2004. Compte tenu du
colt politique de I’existence d’un processus continu de réformes, les dirigeants japonais ont
décidé de mettre en place un mécanisme d’ajustement automatique permettant le retour a
I’équilibre du régime sans I’intervention des pouvoirs publics. Ce mécanisme d’ajustement
automatique comprend des caractéristiques de chacun des deux mécanismes étudiés
précédemment.

Comme en Suede et en Allemagne, le souhait de ne pas augmenter le taux de cotisation
retraite au-dessus d’un certain niveau est une des raisons qui a motivé la mise en place d’un
mécanisme d’ajustement automatique. Cette volonté de ne pas accroitre le taux de cotisation
renvoie a un objectif d’équité entre les générations, notamment envers les jeunes générations
qui pourraient voir leurs préléevements sociaux augmenter de fagcon considérable en période de
déclin démographique. Ainsi, dans la loi de 2004, le Japon a introduit un facteur
démographique dans le mode de revalorisation des pensions. Comme en Allemagne, ce
facteur prend en compte I’évolution du nombre de cotisants. De ce fait, I’ajustement passe par
une réduction de I’indexation des pensions liquidées. L’indexation des pensions est modifiée
jusqu’a ce que le systéeme redevienne solvable. Une fois que I’équilibre financier est atteint,
on revient a I’indexation avant réforme. L’indexation modifiée est donc un processus
transitoire.

L’indexation modifiée prend en compte a la fois la baisse de la population active et
I’accroissement de I’espérance de vie puisque le facteur démographique est égal a la somme
du taux de croissance du nombre de cotisants et du taux de croissance de I’espérance de vie a
I’&ge de 65 ans.

Pour éviter des fluctuations annuelles dans I’ajustement des pensions liquidées, le taux de
croissance de I’espérance de vie a 65 ans a été fixé par la loi a 0,3% par an. Ce taux
correspond au taux de croissance moyen annuel de I’espérance de vie a 65 ans qui apparait
dans les projections démographiques réalisées pour la période 2000-2025.

Dans le mode de revalorisation des pensions liquidées, le facteur démographique est soustrait
de I’indice courant de revalorisation. Les autorités japonaises s’attendent a ce que le facteur
démographique réduise I’indice de revalorisation de 0,9 % par an en moyenne. Ce résultat
devrait avoir pour effet de réduire le ratio « pension moyenne sur salaire moyen » de 59 % en
2004 a 50 % en 2023. Cela étant, le mécanisme d’ajustement automatique est suspendu
lorsqu’il se traduit par une baisse des pensions nominales. En effet, si I’indice des prix a la
consommation baisse une année (comme cela s’est déja produit au Japon) ou si le revenu
disponible par téte diminue, les pensions sont maintenues a leur valeur nominale et ne
prennent pas en compte les effets de I’indexation. De la méme maniére, si le ratio « pension
moyenne sur salaire moyen » devait chuter beaucoup plus rapidement que prévu ou baisser en
dessous de 50 %, le mécanisme d’ajustement serait suspendu et devrait étre revu. Ainsi, la loi
contient une clause qui permet de neutraliser I’ajustement automatique dans certains cas.
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Parallélement, le gouvernement japonais accroit progressivement le taux de cotisation jusqu’a
18,3 % en 2017, date a laquelle il devrait étre figé. En I’absence de réforme en 2004, le taux
de cotisation projeté permettant d’atteindre I’équilibre s’élevait a 25,9 %. 1l était de 13,58 %
en 2004 et il est prévu qu’il augmente de 0,354 % par an jusqu’en 2017. Avec cet
accroissement du taux de cotisation, les autorités japonaises estiment dans le scénario le plus
favorable que I’indexation modifiée devrait se poursuivre jusqu’en 2023, date a laquelle le
Japon devrait revenir a I’indexation de 2004.

d) Le Canada : un ajustement automatique qui se déclenche en I’absence de décision des
pouvoirs publics

Le Canada a mis en place un mécanisme d’ajustement automatique qui differe completement
de ceux mis en place en Suéde, en Allemagne et au Japon.

Le régime des pensions du Canada est un régime partiellement provisionné? qui est financé
par un taux de cotisation (employeur et employé) de 9,9 %. Il couvre I’ensemble du pays a
I’exception du Québec qui a maintenu un régime similaire, mais séparé. Le systeme a été
congu de fagon que la taille du fonds de réserves permette de faire face a I’arrivée a la retraite
des générations nombreuses du baby-boom et au vieillissement de la population, sans
augmenter le taux de cotisation et/ou diminuer les pensions. Cela étant, le fonds de réserves
étant en partie investi sur le marché des actions, une période de baisse prolongée sur les
marchés financiers pourrait menacer la soutenabilité financiére du régime a long terme. Dans
ce cas, un ajustement automatique serait nécessaire.

C’est la raison pour laquelle, tous les trois ans, le bureau de I’actuaire en chef évalue la
solvabilité du régime a partir de projections réalisées a un horizon de 75 ans. Lorsque ces
projections montrent qu’une augmentation du taux de cotisation est nécessaire pour préserver
la soutenabilité financiére du régime a long terme, I’actuaire en chef conclut, conformément a
la loi qui a été adoptée en 1997, qu’un ajustement automatique est nécessaire. L ajustement
automatique consiste a geler les pensions pendant trois ans et a augmenter le taux de
cotisation sur le méme période de facon a couvrir 50 % du déficit anticipé en projection.
L’objectif de ce mécanisme est d’accroitre la valeur du fonds de réserves afin de stabiliser le
taux de cotisation a long terme tout en préservant la solvabilité du régime. Ce mécanisme
continue a s’appliquer tant que les projections réalisées tous les trois ans ne font pas état d’un
retour a I’équilibre.

Il est a noter que I’ajustement automatique intervient uniquement lorsque le Parlement
canadien ne parvient pas au préalable a se mettre d’accord sur I’ajustement nécessaire pour
préserver la soutenabilité financiére du régime®®. Cette éventualité étant considérée comme
peu probable, on parle parfois plutét de mécanisme semi-automatique que de mécanisme
automatique pour le Canada. La nécessité de déclencher le mécanisme automatique n’est pas
encore apparue.

2. Verniére (2002), « Fonds de réserves pour les retraites et engagements des régimes de retraite par
répartition : examen d’expériences étrangeres », Questions retraite n°2002-54.

311 est & noter qu’en France I’'IRCANTEC vient de mettre en place un mécanisme d’ajustement similaire qui se
déclenche en I’absence de décision du Conseil d’administration du régime (voir la séance du COR de février
2009).
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