Les conséquences de la
tempéte financiere sur les
fonds de pension privés

seront confrontés & l'accroissement des

dépenses budgétaires liées au vieillissement de
la population. Ceux d’entre eux qui ont depuis toujours
privilégié les systemes publics de retraite par répartition
connaissent les problémes les plus graves. Beaucoup
ont décidé, pour y faire face, de limiter 'augmentation
des colts de ces systemes en révisant a la baisse leur
générosité. Ainsi, ils ont diminué le montant des
prestations servies aux futurs retraités ou allongé la
durée de leurs cotisations pour obtenir une retraite a
taux plein. Les salariés ont également été encouragés a
souscrire a des régimes privés pour compléter leur
pension de retraite par répartition.

Toutefois, la période récente a montré les limites
d'une telle formule. L'année demiere, les fonds de
pension privés du monde entier ont accusé de lourdes
pertes, entrainant des résultats décevants pour le
secteur de [Iépargne-retraite. Ces événements ont
souligné la nécessité d’améliorer la réglementation et
d'introduire des options de placement plus sires. Dans
certains pays, les autorités ont déja adopté des mesures
allant dans le bon sens. D’autres sont, malheureu-
sement, revenus en arriére, avec la mise en place d'un
second pilier pour les retraites(). Une telle attitude
s’explique davantage par la volonté de résoudre des
difficultés budgétaires a court terme que par le souci de
préserver la pension de retraite sur le long terme.

Dans les décennies a venir, les pays de 'OCDE

Effondrement des actifs de retraite

La crise économique qui a éclaté dans le sillage des
turbulences financiéres a sérieusement amputé les
actifs de retraite dans le monde entier. En octobre 2008,
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les actifs de tous les fonds de pension privés des pays
membres de 'OCDE ont baissé de 3 300 milliards de
dollars, soit 20% de I'ensemble des actifs détenus en
décembre 2007@. Les deux tiers de ces pertes ont été
enregistrés par les fonds de pension américains, qui
détiennent plus de 50% de I'ensemble des actifs de
retraite de 'OCDE (graphiques 1 et 2, page 4). Ces
pertes pourraient étre encore plus importantes une fois
que les fonds auront soumis leurs rapports annuels a
leurs autorités de surveillance, qui exigeront une
réévaluation des actifs non liquides tels que I'immobilier
et les produits structurés.

L'importance des pertes dépend dans une large
mesure de la stratégie d'investissement des fonds de
pension et, en particulier, de leur exposition aux
marchés actions. En régle générale, les fonds de
pension les plus investis en actions sont ceux qui ont
enregistré les pires performances. Entre janvier et
octobre, les principaux indices boursiers ont chuté
d’environ 30% a 40% (graphique 3, page 4). C'est ce
qui explique I'effondrement des actifs de retraite en
Ilande, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Australie
(graphique 4, page 4). Dans ces pays, plus d'un tiers
des actifs des fonds est investi en actions (graphique 5,
page 4). Comme les indices boursiers sont repartis a la
hausse, la performance de ces fonds devrait s'étre
améliorée depuis mars 2009.

On ignore, dans une large mesure, a quel point les
fonds de pension ont été exposés aux actifs dits
“toxiques”. Ces derniéres années, les fonds a
prestations définies ont eu de plus en plus recours aux
produits dérivés, en grande partie pour couvrir le risque
lié au taux d'intérét, au taux de change et a la longévité.
Cependant, les produits dérivés constituent aussi
probablement un investissement spéculatif. Un groupe
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OCDE : les actifs des fonds de pension par pays
(en % des actifs totaux)
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OCDE : les actifs des fonds de pension en % du PIB
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de fonds de pension américains aurait, par exemple,
acheté des tranches “fonds propres” de CDO a
rembourser en dernier. En l'espace d'une dizaine
d'années, les fonds de pension et les fondations
américains auraient acquis 7% de I'ensemble des “actifs
toxiques”®),

Au cours de la crise actuelle, les performances des
fonds de pension faiblement investis en actions ont été
supérieures a celles de leurs homologues dont les
portefeuilles présentaient plus de risques. Un constat
qui pourrait encourager les fonds de pension a investir
davantage en obligations qu'en actions. Or, un tel
arbitrage présente également le risque de consolider les
pertes du portefeuille, réduisant d'autant la possibilité
pour le fonds de générer des rendements élevés. De
plus, un fonds de pension vise a optimiser la
performance de son portefeuille sur une période
relativement longue et pas sur une seule année. La
plupart des analystes plaident en faveur de portefeuilles
équilibrés, faisant valoir que, sur le long terme, les
actions font mieux que les obligations). Toutefois, leurs
études sont fondées sur des données historiques et
leurs conclusions dépendent de la période examinée.
En particulier, elles ne tiennent pas compte, pour la
plupart, des données les plus récentes sur les
rendements des actions.

Les pertes des fonds de pension
se sont soldées par un sous-
financement des régimes a
prestations définies

La question qui se pose est la suivante : comment
ces pertes se répartissent-elles entre les parties
concernées. Dans les régimes a cotisations définies, le
risque de placement est supporté par les souscripteurs
(cf. Encadré 1). Les mauvaises performances des fonds
de pension pourraient avoir de  sérieuses
conséquences, en particulier pour ceux qui
s'approchent de I'age de la retraite. lls ont, en effet,
perdu une bonne partie de leur épargne-retraite et n'ont
plus le temps de la reconstituer. Conséquence de la
crise financiére, leur pension pourrait étre sensiblement
réduite. Dans son dernier Rapport sur la stabilité
financiére dans le monde, le FMI fait observer a propos
des régimes a cotisations définies en Amérique latine et
en Europe de I'Est que les fonds conservateurs,
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faiblement exposés aux marchés des actions et au
risque de change ont réussi a protéger les investisseurs
de la volatilité récente du marché. De plus, les fonds de
pension “cycle de vie” avec options de placement par
défaut excluant les investissements en actions pour
leurs membres proches de I'age de la retraite ont, dans
une large mesure, protégé ces épargnants des
turbulences récentes.

Dans les régimes a prestations définies, le risque de
placement est supporté par [Ientreprise “sponsor”,
employeur dans la plupart des cas. Lautorité¢ de
régulation des retraites pourrait obliger le “sponsor’ a
effectuer des versements supplémentaires pour
maintenir le financement de ces régimes au niveau
requis.

La situation financiére d'un régime de retraite est
saine lorsque le niveau des actifs est suffisant pour
couvrir les engagements ; autrement dit, pour acheter
les retraites promises ou la rente différée (cf. Encadré
2). Pour calculer la valeur actuelle des retraites futures
promises sur la durée, on applique un taux
d’actualisation. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, ce
taux est égal au taux d'intérét des obligations
d’entreprises notées AA. Aux Pays-Bas, l'autorité de
régulation a, en revanche, opté pour la courbe de taux
dérivée des taux de swaps sur le marché interbancaire.
Cette courbe de taux est proche de celle des obligations
souveraines.

Le choix du taux d’actualisation n’est pas sans
conséquences. De légéres variations de la courbe de
taux ont, en effet, des effets notables sur le niveau des
engagements. En régle générale, le Pension Protection
Fund au Royaume-Uni estime qu'une hausse de
30 points de base du rendement du Gilt entraine une
diminution de 6% des engagements de retraites. Suite
aux turbulences sur les marchés financiers, I'écart entre
le rendement des obligations d’entreprises et celui des
obligations souveraines s’est élargi 'année derniére
(graphiques 6 et 7, page 6). L'augmentation du taux
d’actualisation réduisant la valeur des engagements
futurs, elle atténue également 'impact de la dépréciation
des actifs pour les fonds de pension américains et
britanniques. Aux Pays-Bas, en revanche, la baisse des
taux courts comme des taux longs a entrainé une
aggravation des problémes des fonds de pension
néerlandais (graphique 8, page 6).

Aux Etats-Unis, le ratio de financement des régimes
a prestations définies a considérablement baissé en
2008. Selon les estimations de 'OCDE, il pourrait avoir
reculé de 10%, la hausse des rendements obligataires
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Etats-Unis : taux d'intérét de référence (5 ans)
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Royaume Uni : taux d'intérét de référence (5 ans)
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compensant en partie la dépréciation des actifs®). Cette
estimation rejoint I'analyse faite par le cabinet conseil
Watson Wyatt a la fin de 2008, selon laquelle le ratio de
financement des 450 sociétés du “Fortune 1000” a
chuté de 8% (de 96% a 88% en 2008). Cependant, le
taux d'intérét ayant baissé de plus de 200 points de
base entre octobre et décembre 2008, les engagements
des caisses de retraite ont sensiblement augmenté. En
mars dernier, le cabinet-conseil estimait qu'a la fin de
2008, le ratio de financement moyen pourrait avoir
baissé de 29%, a 67%. Selon le FMI, le ratio de
financement moyen de tous les régimes du S&P 500 a
reculé a 75% en 2008, seules 55 caisses satisfaisant au
seuil de financement minimum de 92% exigé par la loi
sur la protection des retraites de 2006 (Pension
Protection Act)®. Les régimes de retraite qui accusent
le plus sérieux déficit de financement sont ceux des
industries matures, comme I'automobile.

Lorsque l'entreprise  “sponsor” d'un  régime
américain a prestations définies est en cessation de
paiements, la caisse de retraite est reprise par le
Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC). En
janvier 2007, nous avions déja indiqué que la PBGC
était confrontée a de sérieuses difficultés(). Depuis, les
problémes n'ont fait que s'aggraver. La PBGC estime
que, entre la fin de l'exercice 2008 et le deuxieme
trimestre de I'exercice 2009, le systéme a accumulé un
déficit d’environ 33,5 milliards de dollars (graphique 9),
pres du triple du déficit enregistré au cours de I'exercice
2008. Pour la PBCG, ce déficit s'explique en partie par
des pertes de résiliation (différence entre les actifs et les
engagements des fonds de pension repris par I'Agence)
mais aussi par la modification du taux d'actualisation
utilisé pour évaluer les engagements. Conséquence
directe de la récession actuelle, la situation financiére
de la PBGC est appelée a se détériorer rapidement,
dans la mesure ou I'Agence devra reprendre un plus
grand nombre de fonds de pension d’entreprises en
faillite, dont la plupart sont largement sous-financés.
Selon certaines estimations, 'opération de renflouement
de I'Agence pourrait coliter 100 milliards de dollars au
contribuable américain®).

Au Royaume-Uni, le Pension Protection Fund
estime que 15% seulement des fonds de pension a
prestations définies affichaient encore un excédent vers
la fin du mois d'aodit 2009, contre prés de 30% un an
plus tot. Au cours de cette période, le déficit de
financement s’est creusé, passant de 39,3 milliards de
livres sterling @ 173,2 milliards, tandis que le ratio de
financement a reculé a 83% (graphique 10).
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En Irlande, le Pensions Board a confirmé que prés
de 90% des régimes de retraite n’avaient pas respecté
les exigences en matiére de financement en 2008. Au
cours d’une audition devant le parlement sur le Rapport
annuel et les comptes 2008 du Pensions Board, son
directeur général, Brendan Kennedy, a déclaré que le
ratio de financement moyen s'établissait aux environs
de 70%. Le ratio de financement de nombreux régimes
de retraite se situe autour de ce niveau. Toutefois, a-t-il
rappelé, dans certains cas, les actifs des caisses de
retraite  représentent moins de 50% de leurs
engagements.

Aux Pays-Bas, le ratio de financement a
brutalement chuté a 92% vers la fin mars 2009, contre
132% un an plus t6t. Cependant, gréce au rebond des
actifs et a 'augmentation de la courbe de taux, le taux
de financement s'est nettement amélioré. A la fin juin
2009, le taux moyen est revenu a 102% (graphique 11).
Toutefois, plus de 50% des fonds de pension étaient
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Graphique 12 Source : De Nederlandsche Bank

sous-financés ; autrement dit, leur ratio de financement
se situait en deca de 105%. Du fait de leur mauvaise
situation financiére, la quasi-totalit¢ des fonds de
pension hollandais ont di procéder a un gel des
prestations en 2009. Les prestations de retraite ne sont
indexées sur l'inflation que si le ratio de financement du
fonds est supérieur a 130%. Vers la mi-2009, seuls 7%
des fonds de pension étaient dans cette situation
(graphique 12).

Quant au financement des fonds de pension
helvétiques, il s’est remarquablement amélioré aprés le
rebond notable du marché au premier trimestre 2009.
Les autorités helvétiques de surveillance régionale ont
annoncé que nombre de fonds de pension avaient
réussi a redresser leur situation financiére. Parmi les
3200 caisses de retraite, 30% étaient sous-financées et
seulement 8,2% avaient un niveau de financement
inférieur a 90% -- niveau a partir duquel un plan de
redressement devient obligatoire.
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Encadré 1 : régimes a prestations définies et a
cotisations définies

L’épargne-retraite peut revétir plusieurs formes :
fonds créés par une seule entreprise ou par plusieurs,
plans d’assurance vie, régimes confies a des gérants
dactifs spécialisés ou des banques. Malgré leur
hétérogénéité, ces formules se subdivisent, néanmoins,
en deux grandes catégories : les régimes a prestations
définies et les régimes a cotisations définies.

Dans les régimes a prestations définies, la rente
obtenue au final dépend de facteurs exogenes tandis
que la contribution de I'entreprise « sponsor » est endo-
geéne. Le régime est principalement géré par I'employeur
et I'adhésion fait souvent partie du contrat de travail. La
pension versée est généralement liée au salaire pergu
pendant sa carriére. Le sponsor du régime supporte le
risque de placement. Les régimes & prestations définies
peuvent étre financés ou non financés. En général, les
régimes privés sont financés. Parmi les exemples des
régimes non financés, il convient de citer les systémes
publics par répartition, les régimes de retraite pour
cadres et les caisses d’entreprises allemandes.

La part des régimes a prestations définies dans
I'univers des retraites est en train de reculer au profit
des régimes a cotisations définies, plus flexibles. Dans
le cadre de ces régimes, les cotisations au fonds de
pension sont exogénes, tandis que les prestations de
retraite dépendent du niveau des cotisations et du
produit financier des comptes individuels souscrits
pendant la vie active. Le risque de placement est
supporté par le souscripteur.

Les régimes hybrides allient les caractéristiques des
fonds de pension a prestations définies et de ceux a
cotisations définies. Le systeme hybride le plus répandu
est celui des prestations en espéces (cash benefit).
Dans le cadre de ce plan, chaque adhérent dispose d’un
compte théorique. Ce compte est alimenté par des
cotisations réguliéres égales a un certain pourcentage
du salaire de I'adhérent. De plus, I'adhérent percoit un
intérét. Le taux d'intérét appliqué dépend des conditions
du contrat. Il s’agit souvent d’'un taux fixe ou d’un taux
lié a une référence telle que le bon du Trésor & un an.
Pour I'adhérent, le plan de prestations en espéces est
comparable & un régime & cotisations définies.
Cependant, pour l'entreprise, il sS'apparente plutét a un
plan a prestations définies, dans la mesure ou les
prestations ne dépendent pas de la performance des
investissements du plan. L'employeur supporte le risque
de placement et les autres risques tels que la longévité.
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Encadré 2 : quelques principes de base pour la
comptabilité des fonds de retraite

Les fonds de pension pergoivent des contributions
de leurs membres, qui, a leur tour, sont investies dans
certains actifs, tels que des obligations, des actions, et
des actifs immobiliers. En échange, les membres
recoivent des créances sur les fonds, qui les
autoriseront a percevoir une prestation vieillesse a
l'avenir (laquelle représente un engagement pour les
fonds).

Les actifs doivent étre valorisés au cours du
marché. La valorisation des engagements des fonds de
pension est problématique parce que ceux-ci ne sont
pas vendables sur le marché. Les déboursements des
fonds de pension ressemblant & des coupons
obligataires, les fonds de pension utilisent pour leur
valorisation la courbe de rendement des obligations
sans risque (aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, celle
des obligations corporate notées AA).

Un exemple : voici le bilan du fonds de pension
« Prudentia » a la fin de I'année T :

Actifs Engagements
Obligations 30 | Créances de 90
- Corporate 15 | retraite
- Etat 15
Actions 55 | Réserve 10
Immobiliers 10
Trésorerie &

Total 100 | Total 100

Le bilan de Prudentia semble trés satisfaisant, le
ratio de financement (actifs/fengagements de retraite)
étant de 111%. Supposons que, 'année suivante : les
prix des actions chutent d’un tiers ; les prix immobiliers
reculent de 20% ; en raison des turbulences sur les
marchés financiers, les taux des obligations corporate
augmentent de 30 points de base, alors que les taux
des obligations d'Etat diminuent de 30 points de base. A
la fin de I'année T+1, les actifs de Prudentia seraient
évalués a 80, une perte de 20.

Pour revaloriser les engagements, nous pourrions
employer le principe de base des fonds de protection du
Royaume-Uni (PPF), qui dit que la hausse du
rendement des obligations de 30 points de base
entraine une diminution des engagements de retraite de
6%. Ceci compense en partie la chute de la valeur des
actifs. Néanmoins, le fonds de pension serait
maintenant sous-financé, son ratio de financement
s'élevant a 94%.
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Le bilan de Prudentia a la fin de T+1

Actifs Engagements
Obligations 30 | Créances de 85
- Corporate 14 | retraite
- Etat 16
Actions 37 | Sous- -5

financement
Immobiliers 8
Trésorerie B
Total 80 | Total 80

Prudentia peut toujours payer ses prestations aux
retraités. Cependant, le régulateur pourrait demander au
sponsor du fonds de faire des contributions
additionnelles, afin de sécuriser le paiement des
créances de retraite également a I'avenir.

De nombreux pays ont pris des
mesures de sauvegarde du
systeme des retraites privées

Beaucoup de pays sont passés a I'offensive devant
les pertes considérables du secteur des retraites. La
premiére réaction des autorités a été de renforcer la
surveillance des fonds de pension. En Allemagne, le
BAFin, qui supervise la plupart des Pensionskassen et
Pensionfonds, oblige a présent les fonds de pension a
se soumettre, chaque année, a deux tests de résistance
(stress tests) au lieu d'un seul jusque-la. Pour le
moment, le renforcement des contréles par le BAFin et
autres autorités de régulation des fonds de pension n’a
pas abouti a de nouvelles réglementations. Des tests de
scénario plus rigoureux ont également été introduits en
Suéde, au Portugal et en Slovaquie.

Le principal sujet de préoccupation pour les
autorités a été de limiter l'effet de contagion sur
I'économie réelle. Comme nous l'avons souligné plus
haut, de nombreux régimes a prestations définies sont
nettement sous-financés, obligeant les entreprises
“sponsor” a consentir d'importantes contributions pour
éponger les déficits. Cependant, les autorités craignent
pour la plupart que le remede soit pire que le mal. Déja
confrontées a I'érosion de leurs marges bénéficiaires,
beaucoup d’entreprises seront tout simplement dans
l'incapacité d'apporter de telles contributions. De plus,
méme si elles sont & méme d'assainir la position de
financement de leurs fonds de pension, de telles
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mesures ne sauraient constituer une solution d’un point
de vue macroéconomique dans le sens ou elles risquent
aussi de contribuer a aggraver le ralentissement.

Le probléeme est que l'on ne connait pas avec
précision limportance réelle du sous-financement.
Compte tenu des fluctuations des marchés boursiers, la
question du sous-financement pourrait étre en partie
résolue avec le redressement du cours des actions.
Concernant les engagements, il suffirait d’'une légére
augmentation du taux d'actualisation pour réduire la
valeur actuelle des retraites futures. Il est possible que
les déficits des régimes se comblent avec le retour a la
normale des marchés financiers.

Au Danemark, les compagnies d’assurance et des
fonds de pension, dont la situation s'est détériorée sous
l'effet des turbulences des marchés, pourraient étre
contraints de céder leurs obligations hypothécaires
danoises, malgré de sérieuses conséquences sur les
épargnants et les propriétaires. Pour prévenir ce risque,
le régulateur a autorisé les fonds de pension a calculer
leur ratio de solvabilit¢ en intégrant les résultats
escomptés une fois que la situation sera revenue a la
normale — ce qui revient de fait a supprimer I'utilisation a
court terme des valorisations au cours du marché et a
entrainer une augmentation de la courbe de taux. La
Finlande a eu une attitude similaire.

Aux Pays-Bas, les fonds de pension ont également
demandé au régulateur d’augmenter la courbe de taux
pour réduire l'accroissement de leurs engagements.
Mais l'autorité de contrble a préféré laisser plus de
temps aux fonds de pension — cing ans au lieu du délai
normal fixé a trois ans — pour ramener le ratio de finan-
cement de leurs engagements a 105%. Cette période
d’'assainissement des comptes reste, néanmoins,
relativement courte par rapport a d’autres pays.

Dans les pays dotés d'un régime dassurance
retraite, les autorités, craignant de voir les entreprises
déposer leur bilan, n'ont pas renforcé leurs exigences
en matiére de financement. Dés lors, le régime
d'assurance retraite devra prendre en charge le sous-
financement de la caisse de retraite, de quoi pénaliser le
contribuable mais aussi les adhérents des fonds de
pension, qui pourraient voir leur rente amputée.
Cependant, les régimes d'assurance sont en train
d’augmenter leurs prélévements suite a la multiplication
des dépdts de bilan, alourdissant ainsi la charge des
entreprises “sponsor”.

En Grande-Bretagne, le régulateur des fonds de
pension a publié une directive en juin, soulignant
limportance d’un financement prudent des régimes de
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retraite. Il a également invité les fiduciaires a faire
preuve de souplesse en cas de difficultés de trésorerie
des entreprises “sponsor” lors de la mise en ceuvre des
plans de redressement. Le régulateur craint, en effet,
quen cas de cessation de paiement le Pension
Protection Fund n’ait a reprendre les fonds de pension
en déficit.

En Irlande, 'un des pays les plus touchés par la
crise économique, les fonds privés sous-financés ont
également bénéficié d’aménagements pour soumettre
leur plan de redressement. Dans un premier temps, le
Pensions Board a repousseé le délai a six mois. Puis, en
avril 2009, la loi sur la sécurité sociale et les retraites
(Social Welfare and Pension Act) a été adoptée,
reportant le délai a deux ans aprés la date d’effet de
I'évaluation actuarielle. La loi a également introduit un
plan de paiement en cas d'insolvabilité des fonds de
pension (le Pensions Insolvency Payment Scheme ou
PIPS), qui modifie les priorités lors de la dissolution des
régimes de retraite financés par des entreprises
insolvables. Selon les nouvelles regles, les actifs seront
en premier lieu affectés au versement des pensions des
retraités existants. Cependant, ces mémes pensions ne
seront pas revalorisées tant que les membres actifs et
différés n‘auront pas recu leurs prestations. En cas de
déficit significatif des actifs de retraite, les souscripteurs
pourront prétendre a un complément versé par I'Etat
dans le cadre du dispositif de garantie minimale en cas
d’insolvabilité des fonds de pension (Pension Insolvency
Minimum Guarantee).

Les autoritts helvétiques, en revanche, ont
officiellement adopté une ligne plus dure. L'Office
fédéral d’assurance sociale a, en effet, dissuadé les
fonds de pension de compter sur une amélioration du
marché pour combler leurs déficits. L'Office craint que
les régimes de retraite, en retardant les mesures de
recapitalisation, aient encore plus de mal & remédier a
leur sous-financement.

Dans certains pays, le développement du deuxieme
pilier des retraites, constitué des dispositifs appelés
“complémentaires”, a connu un ralentissement, dans la
plupart des cas, pour soutenir les finances publiques.
En Estonie, I'Etat a suspendu ses contributions — 4% du
salaire — au second pilier pendant deux ans a partir de
juin 2009. Cependant, en cas de rebond de I'économie,
le gouvernement s’est engagé a verser 6% au cours des
deux années suivantes pour ceux qui auront choisi de
poursuivre le versement des cotisations a leur régime
de retraite complémentaire. Les contributions des
pouvoirs publics au deuxiéme pilier ont également été
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réduites en Lettonie et en Lituanie. En Slovaquie, en
Croatie et en Hongrie, devant la détérioration des
performances des fonds de pension, les gouvernements
ont autorisé leurs adhérents a revenir dans le systéme
public. En Argentine, le gouvernement a nationalisé les
fonds de pension®). L'Etat irlandais a également repris
14 caisses de retraite d'universités et organismes
publics en intégrant leurs actifs dans le National
Pension Reserve Fund0. Les actifs de ces fonds
s'élevaient a 1,7 milliard d’'euros a la fin de l'année
derniére et les engagements aux environs de 3 milliards
d'euros. La décision a été, dans une large mesure,
motivée par des considérations budgétaires.

Pour encourager les dépenses de consommation,
les autorités danoises ont autorisé les souscripteurs a
retirer des fonds des régimes spéciaux d’épargne-
retraite. Selon les estimations de Arbejdsmarkedets
Tilleegspension (ATP), organisme de retraite autonome,
principal administrateur du plan, les retraits pourraient
atteindre environ 25 milliards de couronnes danoises ou
1,4% du PIB. ATP a donc été contraint de vendre des
actions sur des marchés trés volatils et déprimés. Quant
aux autorités islandaises, elles ont donné leur feu vert
pour permettre aux adhérents des fonds de pension de
prélever jusqu’a 1 million de couronnes islandaises (ou
5500 euros) sur leur épargne-retraite personnelle, ce
montant étant étalé sur neuf mois. Les personnes agées
de plus de 60 ans sont, pour leur part, autorisées a
retirer 'intégralité de leur épargne.

Enfin, dans de nombreux pays, les autorités ont
durci la réglementation relative au placement retraite,
notamment pour protéger les souscripteurs aux régimes
a cotisations définies. En Autriche, le gouvernement est
parvenu a un accord a la mi-juillet sur la réforme de la
réglementation, qui devrait entrer en vigueur en janvier.
Aux termes de cet accord, un dispositif de retraite “de
sécurité” sera introduit, fondé sur un portefeuille
“sécurisé” générant un rendement minimum d’environ
2,5%.

Dans certains cas, le durcissement des régles
relatives aux investissements est plutdt destiné a
améliorer la situation macroéconomique qu'a préserver
les actifs de retraite. En Islande, en raison du controle
des changes, il était quasiment interdit aux fonds de
pension d'investir dans des actifs étrangers. Compte
tenu de la taille réduite de cette économie, une telle
contrainte  représentait un sérieux frein a la
diversification de leur portefeuille. Pour remédier a la
situation, le Parlement islandais a relevé le plafond des
placements en actions non cotées a 20% contre 10%
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auparavant. Cependant, 'année derniére, au plus fort
de la crise, les fonds n'ont pas cédé aux appels qui leur
ont été lancés de rapatrier jusqu'a 50% de leurs actifs
étrangers pour soutenir I'économie locale. Bien leur en a
pris puisque les Bourses étrangéres devaient par la
suite rebondir et la couronne marquer le pas.

Conclusions

Des legons utiles peuvent étre tirées de la crise
actuelle. Les fonds de pension devront peut-étre
adopter des stratégies plus prudentes. Le déficit des
réserves des régimes a prestations définies peut étre
attribué au décalage entre les actifs et les engagements
ainsi qu'a la valorisation des actifs de retraite au cours
du marché. Ce décalage pourrait étre réduit si les fonds
de pension investissaient davantage dans des
instruments a revenu fixe de méme durée que leurs
engagements. Les gouvernements pourraient aider en
émettant des obligations a tres long terme et des titres
liés a des indices. Autre possibilité, les fonds pourraient
rester fortement investis en actions mais recourir a des
contrats de swap (de taux d'intérét) pour éliminer le
décalage (mismatch). En outre, les regles de
financement pourraient étre durcies en instaurant des
coussins de sécurité en fonction de la volatilité des
actifs, ce qui encouragerait également les fonds de
pension a réduire le décalage existant.

L'apparition  relativement rapide des déficits
s'explique par la valorisation au cours du marché.
Plusieurs observateurs ont formulé des objections a
I'encontre de cette méthode, d’autant plus que les fonds
de pension constituent des investisseurs a long terme.
Les nouvelles mesures comptables auront peut-étre
accru la transparence, mais elles auront également
favorisé un comportement procyclique. Dans des
marchés haussiers, les entreprises peuvent réduire
leurs contributions aux fonds et augmenter les
dividendes, tandis qu'en période de marchés baissiers
elles doivent accroitre I'épargne, ce qui ne fait
qu'accentuer le ralentissement.

Les problémes liés a une valorisation au cours du
marché (connue également sous [lappellation de
valorisation a la juste valeur) vont bien au-dela du
domaine des retraites(!!). Malgré les défauts de cette
méthodologie, le FMI prétend que celle-ci représente
toujours le cadre comptable le plus adapté aux
institutions  financiéres, conseillant d’augmenter les
fonds propres de sécurité et les provisions constituées
dans une optique de long terme pour compenser le
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caractére procyclique de la valorisation & la juste valeur.
Les autorités de surveillance des fonds de pension
pourraient contribuer de maniére significative a réduire
ce caractere procyclique en exigeant la constitution de
fonds propres de sécurité en période de hausse du
cycle, tout en accordant aux fonds davantage de temps
pour reconstituer leurs réserves en période de
ralentissement. La Banque d’Espagne en a donné un
exemple pour le secteur bancaire.

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, les employeurs
tendent de plus en plus a clore leurs plans a prestations
définies et a proposer a la place aux nouveaux
employés des régimes a cotisations définies. Cette
tendance s’est accélérée avec la mise en place des
nouvelles normes comptables. Malgré les incitations
financieres des employeurs, le taux de participation aux
nouveaux régimes est nettement inférieur a celui aux
régimes traditionnels (qui sont habituellement prévus
dans les contrats de travail).

La réticence des salariés a souscrire de tels plans
s’explique en partie par leur manque de liquidité. Pour la
plupart dentre eux, ils n’accordent, en effet, de
prestations qu'au moment de la retraite. Il arrive aussi
fréequemment que les salariés ignorent le montant de
I'épargne leur permettant de financer une retraite
confortable. Enfin, les salariés ont du mal & choisir entre
les différents produits de retraite. lls ne se rendent
souvent pas compte qu'un rendement plus élevé
suppose également un risque supérieur. La crise
financiere  actuelle  constitue  une difficulté
supplémentaire pour les convaincre de ['utilité d'une
adhésion a un plan a cotisations définies.

Peut-étre  parviendra-t-on a surmonter ces
réticences par une meilleure information et une
diversification des options de placement de sorte que
les souscripteurs puissent se décider en connaissance
de cause sur le risque quils veulent prendre.
Lintroduction de fonds “cycle de vie” au sein desquels
l'allocation d’actifs privilégie la sécurité des placements
au fur et @ mesure que les souscripteurs avancent en
age pourrait étre une bonne solution pour ceux qui ne
souhaitent pas gérer activement leur portefeuille.

Enfin, la crise financiére actuelle souléve de
nombreuses questions quant a la forme a donner au
futur systéme de retraites. Les problémes auxquels sont
a présent confrontés les fonds de pension privés
laissent penser que ces derniers sont dans l'incapacité
d’apporter une solution viable. lls pourraient méme
compromettre ['expansion future des systémes de
retraites privés.
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Or une telle évolution serait regrettable, et ce, pour
deux raisons. Tout d’'abord, rien ne permet de penser
qu'un retour a un systéme de retraites exclusivement
public serait la bonne solution. Suite aux turbulences
financieres et a la crise économique qu'elles ont
engendrées, la situation budgétaire de nombre de pays
s'est nettement détériorée. De plus, il ne faut pas oublier
que les déficits des régimes a prestations définies
restent minimes en regard des engagements non
financés des systémes publics par répartition, qui ne
figurent méme pas au bilan des Etats.

Ensuite, les fonds de pension privés présentent des
externalités  positives non négligeables pour le
développement financier. Dans certains pays, en
particulier en Irlande, I'épargne-retraite a largement
contribué a soutenir le secteur bancaire.

Selon notre analyse, la répartition des risques entre
les provisions des systemes de retraite publics et privés
d’'une part et, d’autre part, entre les fonds de pension et
les régimes publics par répartition reste une solution
viable a long terme face aux problemes
démographiques qui s'annoncent.

6 octobre 2009
raymond.vanderputten@bnpparibas.com

NOTES

(1) La classification des retraites la plus utilisée est le systéme
des piliers. Le premier pilier est celui du systeme public par
répartition, qui assure une pension de retraite de base. Le
deuxiéme pilier correspond aux régimes complémentaires des
salariés et des indépendants. Dans de nombreux cas, ils sont
obligatoires et financés. Tous les autres régimes de retraite
facultatifs constituent le troisieme pilier.

(2) Si I'on tient compte des régimes individuels aux Etats-Unis
(tels que les comptes retraite individuels) et dans dautres
pays, la perte atteint environ 5 000 milliards de dollars.

(3) Voir Gregorio Impavido et lan Tower, 2009, “How the
Financial Crisis Affects Pensions and Insurance and Why the
Impacts Matter”, Document de travail du FMI (09/151).

(4) Voir par exemple D’Addio, Seidedos and Whitehouse,
2008, “Investment risk and pensions: measuring uncertainty in
returns”, Social, Employment and Migration — Document de
travail n°70, OCDE.

(5) OCDE, 2009, Private Pension Outlook 2008.

(6) FMI, Rapport sur la stabilité financiere dans le monde,
octobre 2009, Annexe 1.5.

(7) Raymond Van der Putten, ‘“La crise du systeme de retraite
américain”, BNP Paribas, Conjoncture (janvier 2007).
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(8) Douglas Elliot, 2009, “The Tripling of the PBGC’s Deficit:
What Does it Tell Us?”, Brookings Institution, 4 juin 2009.

(9) Comme les fonds de pension argentins étaient investis,
pour la plupart, en titres de la dette publique non négociables,
limpact économique de cette décision a été moins important
qu'il n'’y parait.

(10) Le Pension Reserve Fund a été créé en avril 2001 pour
faire face autant que possible aux colits de la sécurité sociale
et des retraites dans la fonction publique en Irlande a partir de
2025, les codts devant alors augmenter considérablement en
raison du vieillissement de la population. Le fonds a servi a
recapitaliser la Banque d’rlande et le groupe Allied Irish Banks
a hauteur de 7 milliards d’euros.

(11) Voir FMI "Rapport sur la stabilité financiere dans le
monde”, octobre 2008, chapitre 3, pour les effets de la
valorisation a la juste valeur sur le secteur bancaire.
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