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La crise financiére actuelle a porté un coup sérieux aux
systemes de pensions privées. Entre les mois de janvier et
octobre de cette année, les pensions privées de la zone OCDE
ont enregistré des pertes de pres de 20% de leurs capitaux
(équivalent & 5 000 milliards USD).

Cette cinquiéme édition du Point sur les Marchés de s Pensions
examine attentivement limpact de la crise, ainsi que les
interventions politiques possibles, immédiates et a plus long
terme. Une partie des éléments contenue sera développée
dans la prochaine éditon des Per spect i OGDE sudles
pensions privées ,une nouvelle

Les plans a prestations définies et a cotisations définies ont été
frappés durement par la crise. Les niveaux de financement
dans les plans a prestations définies sont en baisse de plus de
18% ermprpoyenae; créant un déficit de financement a la fin
octobre de 2 000 milliards USD. Dans la mesure ou le taux
déentreprises non solvabl es
pourraient étre réduites. Les membres les plus &gés des plans a
contributions définies ont également subi de larges pertes et
risquent de voir leur revenu baisser significativement a la
tepraite, Endgvanche, les plus jeunes travailleurs devraient tirer
avantage de la situation a long terme, dans la mesure ou les
futures cotisations de retraite seront investies a des prix
beaucoup plus bas, accroissant ainsi le taux de rendement
potentigl dgsdnvestissements et les prestations futures.

Cette deuxiéme crise majeure en moins de dix ans souligne le
rble principal joué par les responsables politiques, les
régulateurs et les superviseurs en favorisant une gestion
prudente de I'épargne de retraite des individus. L'OCDE a joué
un réle, au cours des derniéres années, en apportant de
nouvelles idées sur la fagon de mieux aborder les risques liés a
la retraite tant dans les plans a prestations définies que ceux a
contributions définies.

e | 60CDE

Tandis que la reglementation des pensions privées a évolué, il
reste quelques questions non résolues, telles que la conception
appropriée des options d'investissement par défaut et des
options de versement dans les plans a contributions définies,
ou l'application des reglementations li€ées au financement
fondé sur le risque dans les plans a prestations définies. L'OCDE
consacrera beaucoup de temps en 2009 pour examiner ces
a§ple(e:t§] Qolitiques.

André Laboul
Chef de la Division de s Affaires Financiéres
Direction des Affaires Financiéres et des Entre  prises, OCDE

publi.cati on

(o]

augment e

© 2008 OCDE - Le Point sur les Marchés des Pensions— Décembre 2008 — Numéro 5


mailto:pensionsmarkets.newsletter@oecd.org
http://www.oecd.org/daf/pensions/pensionmarkets

PRINCIPAUX RESULTATS

Les turbulences financiéres qui ont pris naissance mi-2007 aux Etats-Unis avec la crise des
préts immobiliers a risque ("subprimes") a porté un coup violent aux systémes de pension
privés.

A En octobre 2008, | dencours tot al de | densembl e
OCDE enregistrait un r e c u | d 6 2304 milliarcs USD, soit 20 %, par rapport a
d®cembre 2007. Si | don tient compte des autres
détenus dans le cadre des comptes individuels d'épargne-retraite aux Etats-Unis et
des plans de retraites similaires dans ddautres pays,esi endndrepl i 0b s

5 000 milliards USD.

A Bien qud- | 1 66@ vm pdeecourt eterme soit sombre, les fonds de pension
doivent, par leur nature méme, travailler sur un horizon lointain et leurs performances
devraient également étre évaluées suivant cet horizon. Si | 6on so6int ®res

rendements des 15 derniéres années 8j us qu 6 e n 2008 B onbtabteau favorable
se dessine néanmoins. Ainsi, le taux de renc!ement annuel moyen des fonds de
pension atteignait 8.5 % en Suéde et 6.1% aux Etats-Unis et au Royaume-Uni sur cette

période.
Quell es sont |l es principales cons®quenc eaetraitbelesl a cr i s
particuliers?
A Pour | es adh®rents aux fonds de pension ~° coti sa
d®pend en tout premier i eu de | dalllogecdet i on do

| 6 adh @uestravailleurs les plus agés, et dont le portefeuille est forte exposé aux
actions, sont les plus touchés. Les plus jeunes, en revanche, pourraient bénéficier de
retours sur investissement potentiellement plus élevés sur les futures cotisations de
refraite.

A Dans les plans de retraite a prestations définies, les prestations sont liées aux salaires
des individus, de sorte que la principale préoccupation des pouvoirs publics est la
dégradation des niveaux de financement. Les adhérents a ces plans risquent de voir
leurs prestations réduites, s ur t out en cas de faillite de | dentr e

Quelles sont les réactions politiques possibles aux turbulences sur les marchés financiers?

A Pour satisfaire aux obligations de financement des pensions alors que les
rendements des investissements sont décevants, de nombreuses entreprises peuvent
°tre contraintes doéaugmenter | eurs wveredalionents sur
définies. Or, leurs cotisations étaient déja élevées du fait des plans de redressement
mis en Tuvre apr_ s l|la chute de-02 Qeaaginehdboritdsour si er
de régulations envisagent de donner plus de temps aux fonds de pension et aux
employeurs promoteurs des fonds pour rétablir le financement au niveau souhaité et
éviter ainsi de faire peser une contrainte supplémentaire sur les employeurs a un
moment ov la situation économique générale se dégrade.

A Sbdagissant des planise$, clodatstae ntoinen d®& i e porter
les mécanismes « par défautn a prévoir et sur la conception des fonds dont la
composition évolue automatiquement (on parle de fonds a horizon ou de fonds
profilés), qui réorientent le portefeville vers des investissements moins risqués a
mesure queladatedela retraite approche dtaimtervenine | dadh®r er

A Enfin, dans le contexte de crise financiére et de développement rapide des plans &
cotisations définies dans de nombreux pays, de véritablespr ogr ammes ddé®ducat i
financi re et |l a divulgation de | dinformation son

fonctionnement des systémes de pension privés.

2 © 2008 OCDE - Le Point sur les Marchés des Pensions — Décembre 2008 — Numéro 5



DOSSIER SPECIAL : LES PENSIONS PRIVEES ET LES TURBULENCES
DE 2008 SUR LES MARCHES FINANCIERS

Les turbulences financiéres qui ont pris naissance mi-2007 aux Etats-Unis avec la crise des
préts immobiliers & risque ("subprimes”) ont eu des répercussions sur de nombreux pans de
| 8 ®c o n o aompris ley systémes de pension privés.

Les places boursieres se sont inscrites en retrait régimes de retraite privés : les moins-values sont
depréesde50% entre | e d®but d e impdramtes @teles riveaux de financement ont
octobre 2008. Ldeffondr emendmides march®s des

actions (voir le graphique 1) a pesé sur les

Graphique 1. Performances des grandes places boursieres
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1 2 http://dx.doi.org/10.1787/514582014352
En octobre 2008, I 6 enc o udes foride tea pensidre delld rones OCDIE | e
enregistrait un330®mnilidrds dSD,esaoit\pies der20 %, par rapport a décembre
2007. Si | on tient compte des autres actifs de retr:
des plans de retraite individuels aux Etats-Unis ("IRAs")et dans ddéautres pays, |e

se chiffre & environ 5 000 milliards USD.

Les fonds de pension affichent en moyenne, perte (300 milliards usbD) , sSui

depui s I e d®but de I 6 ann ®e(200 miliardstJSOh d e me n t

négatif de pres de 20 % en termes nominaux Les pertes d6investissement

(22 % en termes réels) (voir le graphique 2). La | 6ensembl e des | ans de retral

plus grande partie des pertes est imputable a | 50CDE P | t

des fonds de pension américains (2200 1 OO . (y compri s €s comp e~s
individuels et |l es contrats doa

milliards USD de pertes sur les 3 300 milliards USD
du total OCDE), qui détiennent plus de la
moitié de la totalité des actifs des fonds de
pension dans | es pays de
enregistré parmi les rendements les plus

médiocres. Seules quatre autres pays membres Les fonds de pension ont tiré profit de la

~ . ) iversification de leurs ortefeuilles de
de | 60OCDE ont c¢ onnuinfériews rengerﬁerﬂts ) pe
a -20 % en termes nominaux. En termes absolus placements, souvent en investissant une large

) . roportion de leurs actifs en obligations dont le
le Royaume-Uni a subi la seconde plus grosse prop . ’g ) .
taux de rendement est moins élevé mais plus

sont estimées a 5 000 milliards USD, dont 3 300

milliards aux Etats-Unis uniquement. Ces pertes,

?J?ea %‘% Si niﬁcatwes,. sont nquerleures aux
éclins obs

| .
ervés pour les va?eurs des actions.
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En
de

stable que celui des actions.
décembre 2007, dans 13 des 22 pays

plus de 50% des actifs étaient investis en
obligations, et prés de 60 % de ces placements

| 6OCDE pour liesspgaused sd dinn fdo r npaotritoanise,nt sur des titres do£tat
Graphigue2.Rendements nominaux et r®els des fonds de pension da
a octobre 2008
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1 2 http://dx.doi.org/10.1787/514583284066
Les répercussions de la crise sur le rendement transformables en liquidités dans un délai trés
des investissements sont particulierement court - comme les placements immobiliers ou
marquées pour les fonds de pension des les produits dits structurés (qui associent une
économies ou les actions représentent plus du rémunération périodique a un taux
tiers du total des actifs investis, | 61 r | andprédéterminé et une autre composante,
enregistrant la chute la plus importante de 30% souvent une option db6achat ou

en termes nominaux. Les fonds de pension
ilandais étaient les plus exposés aux actions,
66% de leur portefeuille étant investi en actions
en moyenne, suivi des Etats-Unis, du Royaume-
Unietde | 6 Australie

Cela étant, on ne prendra pleinement la
mesure de ces répercussions que lorsque les
fonds de pension soumettront leurs rapports
annuels 2008 a leurs autorités de surveillance.
Une certaine incertitude entoure en particulier
la valorisation de divers actifs non liquides &
c 0 e&dire des actifs difficilement

exercer dans
directe a la part «toxique» des produits
structurés et des instruments de titrisation de
créances ("asset-backed securities ") peut aller
j us qd% "des actifs sous gestion pour
| densemble du secteur
répartition des actifs varie toutefois entre les
pays et entre les fonds, certains risquant
davantage ddaccuser de
déautres.

Bien que | 6 i mplacourt terme soit sombre, les fonds de pension doivent, par leur nature
méme, travailler sur un horizon lointain et leurs performances devraient également étre

évaluées sous cet angle.

Les situations analogues rencontrées par le
passé peuvent étre instructives a cet égard. La
diminution des rendements des actions
observée en 2001-02 était aussi importante
guden Peraessi cette derniére a été bien
plus rapide. Malgré la gravité et la proximité de
ces deux chutes des marchés, les fonds de
pension ont connu une performance positive
au cours des 10 derniéres années et une assez
bonne performance au cours des 15 dernieres

années,j u s g u 0 ectobre 2008 (voir le
graphique 3). Ainsi, le taux de rendement
nominal annuel moyen des fonds de pension
atteignait 11.8 % en Suede (8.5 % en termes
réels), 10.6 % aux Etats-Unis (6.1 % en termes
réels) et 9.2 % au Royaume-Uni (6.1 % en termes
réels) au cours des 15 dernieres années. Le
rendement obtenu sur une seule année donne
une image erronée de la capacité des fonds
de pension a servir des pensions adéquates au

dae s
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moment de la retraite. Les fonds de pension | accumul ati on des droits a ®t

ont également des besoins de liquidités trés verser les prestations, ces plans recourent

restreints par rapport au total des actifs sous | argement ~ des cessiqgundeddacti
gestion. En doféautres ter mes casdée fertendémréciatiop d leur bse ismpassible

de vendre des actifs aux prix bas actuels pour ddattendre un redressement des
sdacquitter des prestat i on svendre, etealy peavent donc &re conteamts de

dépenses car ils peuvent compter sur le flux vendr e " perte. Cdest | e cas
régulier des cotisations et des revenus de plans au Royaume-Uni et de plus en plus aux

placements, méme si ces derniers ont diminué. Etats-Unis.

La principale exception concerne les plans a

prestations définies pour lesquels

Graphique 3. Rendements nominaux annuels moyens des fonds de pension dans certains pays de
| 6 OCBuEcpurs des 5, 10 et 15 dernieres années
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Source:Sources diverses et.estimation2 de httpd/@xAdd.&g/10.1787/514627072105

é | 6®vi dence, |l es per spectlidveenss eimblpel usdebon®conomi es d®v
terme d®pendent de | 6®vol utdommmed ecsd emsar dhe®sc.as auj our dohui
Les optimistes pourraient faire valoir que la

val eur des actifs a di mi nu%lelguFSOItlet\(?urguepr%nglrglaﬁltuatlon si

200002 parce e e ens sontpls s au - DOUS pelaminee  de nachs
sein du systéme financier, et que e ension élto honorer’ Ieurspobli ations futures
redressement pourrait étre rapide. Les P 9

pessimistes, quant & eux, pourraient faire pourrait étre mise & mal. Si, sur plusieurs années,

observer gue | a crise pr®c ée Eath de rﬁndgment rgel %ﬁs(@lacements

suivie déun mouvement majeu Ff‘ r%eSmetnt nettement el
du cr ®di t et ddune p At on dobjectlfé%! gn I ng tgrme les retombees
pourraien &re signifi catlves

Cons®quences de |l a cri sgne-fetraltekanci re pour | 6@
Pour les adhérents aux fonds de pension a économisé dans le cadre des comptes
cotisations d®finies, qu@)oaadrgtramg@omseanracachegeédes

dépend en tout premier lieu de rentes au momentdudépart © | a retraite.
| dal l ocation ddacldgedde du Ife CoasS d@ngede nombreux pays

| 5adh®r ent ou OEurope orientale o
cotlsatlons definies sont obligatoires.

Dans les régimes a cotisations définies, les Cependant, nombre de ces systémes sont
retraites dépendent directement de la valeur relativement récents, de sorte que le nombre
de marché des actifs détenus sur les comptes de travailleurs d 6 u certain age affecté est
individuels. Une dépréciation importante des faible. De plus, dans nombre de ces pays, les
actifs nda p°eturte gu re do6éi mportthaeaiplolugurs doun certain ©ge
les plus jeunes qui peuvent espérer un l eurs possibilit®s de choix doi
rétablissement global des marchés a long options par defaut, qui sGappl
terme. Mais, pour les travailleurs proches de la | 6int®ress® ne fait pas de c
retraite, une dépréciation importante des actifs impliquent généralement des investissements
peut entrainer une perte de revenu prudents. La situation est différente dans
per manent e d” s l or s queddaultd £1Sg epnaty s . Lébachat de rent
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du d®part " la retrai

t e

n daosfrontép a sne foitel dingnaution de la valeur

dans les systemes a cotisations définies en des actifs, notamment parce que leurs
Australie et aux Etats-Unis. Toutefois, il est portef eui | | es ddactions sont par
courant que pas moins de 50 a 60 % des exposés aux marchés américains. Dans la
portefeuilles par défaut proposés aux mesur e 0% | es t aux doadctual i se
travaill eurs d 0 upeuvent éttea i n fahdés sur des taux swap 0 ont chuté, la hausse
investis en actions. Méme si ces personnes de la valeur de marché des engagements a
conservent leur épargne en actions dans dégradé davantage la situation de solvabilité.
| 6attente ddun retour nlesment AuxlPays-Bas,vlesnniveauy dde financement
percevront une fois a la retraite sera a tout le agrégés avaient déja chuté de 10 % entre
moins temporairement amputé. décembre 2007 et juin 2008. Depuis, le niveau

. . . de financement sf6est encore d®g
Dans les plans de retraite a prestations
defu:nes, les .pre.s!ahons sont liees aux Les adhérents aux plans & prestations
sa.lalr.es des |,nd|V|dus, . de sorte que _Iq définies pourraient subir une réduction des
prmcflpale pregccupci.lon des. pouvoirs prestations, en particulier en cas de faillite
[?ubllcs est la degradation des niveaux de de | Gentreprise promoteur du
financement.
En principe, | ®vol ution dle@aprpeanrdetnmeont s d@es d®ficit de
pl acements néa aucune i nc Phkiigenlesdondsderpensios et les employeurs
revenu versé aux retraités par les plans de promoteurs du dispositif & mettre en place un
retraite & prestations définies. Cela étant, la plan de redressement pour réduire le déficit.
baisse du cours des actifs pése sur la solvabilité Dans la plupart des cas, des cotisations
financi re. Certains pays deatirgoO@DE sdiSspoksla@ment aires peun
déi mportants syst mes p r eeessaites Jnals, dgusf ceitpinss cas, les
comme le Canada, les Etats-Uni s, | 81 r | a P#dations pepvent aussi étre réduites. Dans
Pays-Bas et le Royaume-Uni font état de différentes économies, comme les Pays-Bas, ou
niveaux de financement en baisse et dans | i ndexati on c ondistatioosneste | | e des
certains cas de déficits de financement répandue, les fonds de pension vont tres
importants (les engagements de retraite étant probablement réagir & une baisse des niveaux
supérieurs aux actifs). Il peut étre difficile de de financement en bloquant | 8ir
connaitre la situation réelle des fonds de prestations dassalaitefji nddwd’i ome
pension en raison des pratiques comptables du qudils soéam®liorent. Le revent
secteur. Le colt des engagements de retraite diminuera donc en termes reels, tandis que la
portés au bilan des entreprises est calculé sur la valeur reelle des prestations accumulées
base des rendements des obligations sbabaissera de mdosquer e ®gale
déentreprises auxquell es s &¥eauadehthangament sera |He nouveau
de risque (écart de rendement) par rapport suffisamment élevé, les fonds de pension
aux obligations d&f£tat. Ce Ccoampceuns erredOpidse | urgeale de ' 6ind
rendement des obligatiéesns doaarantlesprestatiens. not
de «haute  qualite» qui  présentent Les adhérents pourraient également subir une
ha_lbltueller_‘ne_n't un risque falble,_de sort_e que la perte de prestations so6ils per
prime e_st Ilmltee. Cepende_mt, §| on estime que avant la fin de la p®riode d6.
ces obligations sont plus risquées, comme ce droits ou si les prestations différées ne sont pas
fut le cas en 2008 lorsque de grands groupes prot ®g®es face ° 1&inflation. L

solidement établis ont eux-mémes connu des
difficultés, la prime de risque augmente. Dans
certains cas 0 au Royaume-Uni, par exemple 9
cet élément a largement contrebalancé la
dépréciation des actifs, du moins sur le papier.
En fait, | dexamen des n
rendus publics par les autorités de surveillance
dsouvent fondés sur les rendements plus
stables des obldfgihdppaaie
une nette dégradation de la solvabilité.

En Suisse et aux Etats-Unis, le niveau de
financement des plans a prestations définies a
flechi de plus de 10%, la hausse des
rendements des obligations compensant en
partie la dépréciation des actifs. Aux Pays-Bas,
les fonds de pension ont également été

également exposés au risque q u e
fasse faillite alors que le plan est sous-capitalisé.
Dans certains pays de
I 8 Al | e ma BtateUnis, le ®syaume-Uni et la
Suéde, des fonds de garantie existent qui

ive apolo)fég(gw? Ieg 'pt’é&a’%i&n? 'BSnQr(I:- ce risque

d

(généralement dans une certaine limite). Cela
étant, la capacité des fonds de garantie a
fLfilr e face aux
potentiellement importantes auxquelles ils
pourraient étre confrontés en cas
ddaugment ati on du
déentr epruscite s égaement des
inquiétudes croissantes. Les pouvoirs publics
pourraient bien étre contraints de renflouer ces
fonds de garantie.
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Réactions aux turbulences sur les marchés financiers

Remise en cause des systémes de pension
privés

Une conséquence possible de la crise
financiére serait que les responsables publics,
dans certains pays, saisissent cette occasion
pour réduire certaines composantes privées du
systeme de retraite (comme le gouvernement
argentin | 6a fait en

nationalisant les fonds de pension et en
réintégrant les cotisations et les actifs dans le

certains fonds de pension ont liquidé une
partie de l eur portefeuille d
certains pays, les fonds de pension ont réagi a
la crise en plagant les cotisations nouvelles sous

forme de dépbts bancaires et autres
i nstruments b®&n®ficiant de | a g
jusqudé”™ ce que la situation sur
capitaux se stabilise.

octioprgef2aAB8L.: eNg®gard des acti

déja dans les plans a cotisations définies dans
certains pays ou les participants peuvent

systtme public de retraite. Dans certains pays choisir la fa-on déinvestir 1|eu
doEurope orientale, il e Sds payd 8 §ystdmes dbligatdited, & fendement
d6aut_oriser |l es participantyses im&eagRiilss8mbits €fait | 50bj
syst me de retraite pulelic,mefsBel SultfirAcitdel, lce it latamené de
gouvernement argentin avantyonpfhRux SPRtIPants € & réorienter leur
des actifs de pension privés. De telles décisions, épargne vers des portefeuilles moins risqués.
prises dans la précipitation, ne font que Ce type de comportement, apparemment
renforcer le sentiment de panique et ne rationnel dans une perspective a bréve
rendent pas justice ° | 68i nig8heance, 8dhQuit & fefhe Buhe Balsse des
les systemes de pension privés, sur la durée pensions par rapport - ce qud:
doune vie, pour les particiBaludtion si |les padtenis@i pants s
Certains gouvernements peuvent aussi prendre lleur allocation d6actifs initia
argument de la faiblesse temporaire des participants  risquent de  manquer e
pensions privées pour justifier le report des red®@marrage des march®s et de n
réformes, pourtant nécessaires, du systéme a nouveau la part des actions dans leur
public de retraite. Il faut contrer ce type de portefeuille qudune fois que |e
message opportuniste par une vision a long a nouveau surévalués.
terme, fondée sur des projections financieres Dans les plans a prestations définies, une
indépendantes tant pour les systemes publics réorientation des investissements au détriment
que pour les systemes prives. La meilleure des actions est également probable, encore
approche en matiere de pensions consiste a que le mouvement sera peut-&tre moins
conjuguer les sources de revenu, publiques et marqué que dans les plans & cotisations
privées, et les deux grandes formes de d®finies. Lédun des facteurs in
financement (a4 savoir la répartition et la égard est | Gapplication des nor me
capitalisation). Il serai iegiRantidl fadoh ddh€les Fofch BV Eurs
exclusivement ou en grande partie sur une actifs et leurs engagements et
seule et méme source, car tous les systemes faire pour conserver le rapport entre les deux
comportent des risques majeurs, de nature en ligne. Si la valeur estimée des actifs est trop
différente. La crise financiére fait que le risque basse pour satisfaire aux exigences légales et si
déinvestissement est au [ 8 Mih¢ K e aPul adle PRancement requi s
préoccupations tant du public que des | 6exposition des fonds ,de pensi
responsables gouvernementaux. Pourtant, les les fonds peuvent étre contraints de vendre
systtmes de retraite publics sont soumis a de une part de leurs avoirs en actions, méme a
tres fortes tensions liées au Vvieilissement perte, en p®riode de baisse. CB&
démographique et dans certains cas aussi a la produit au Danemark en 2001-02 et, de
bai sse des taux ddactivit®pohdesgtil senfionpangci s€ant que |
entraine aussi un envol de la dette publique r®gul ati on nédintervienne et n
dans de nombreux pays, ce qui rend le norme de valorisation. La Finlande a aussi
renflouement des deficits des systemes de introduit des changements temporaires dans le
retraite  publics  plus  difficile  pour les calcul des engagements des fonds de pension
gouvernements. et des marges de solvabilité pour réduire les

pressions a la vente des actions pour les fonds
Changements dans | dal | oc ade pendion. drerevaritef aud Fays-Bas, pays

qui lui aussi a introduit récemment des
Les fonds de pension peuvent jouer un role de réglementations liées au financement fondé
« stabilisateurs des marchés », contribuant a sur le risque, les fonds de pension semblent
limiter les fluctuations des prix en vendant avoir continué de jouer leur rdle de
lorsque les marchés sont hauts et en achetant stabilisateurs j usqud” , p rd®&weeamtt
|l orsqudils sont bas. Mai s, adcahnest elua sc miedes &ddwge¢liloms au mom
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monde vendait. Néanmoins, le niveau de
financement approchant du niveau minimum
de solvabilité requis de 105 % (des
engagements), les fonds de pension pourraient
décider de réduire leurs avoirs en actions.

6accord n
contrepart

parties
| dhonorer

prenantes ° |
(risque de

La paralysie du crédit et des marchés financiers
et leur lent dénouement complique la gestion
du risque pour les fonds de pension. Et, en

Il est possible que la crise améne les fonds de dehors du risque doinvdesti sseme
pension a reconsidérer leurs investissements pension a prestations définies ont aussi a traiter
dans des placements alternatifs ("hedge un risque a plus long terme qui est le risque de
funds”, fonds de capital-investissement, longévité. Les gens vivent plus longtemps et
matiéres premiéres, etc.) et a renforcer leur percevront donc des prestations pendant plus
gouvernance et contrbles de risque. De longtemps, mais la plus grande incertitude
nombreux fonds de pension ont investi de porte sur la trajectoire future de la longévité.
fagon «moutonniere » sur des placements Les «swaps de longévité e sont | dune des
alternatifs, recherchant les rendements formules envisagées pour traiter ce risque: le
supérieurs promis par ces actifs sans fond de pension paie a la partie contractante
pleinement comprendre les risques sous- du swap un flux de ressources convenu et
jacents qu i sbattachent C erecdit yp revenud @ui augmente si la longévité
placements. est supérieure aux estimations. Cependant,
Certains fonds de pension commencent aussi a ! 6id®e nGapp ara tra vraisemblab
venir sur le marché pour consentir des préts _attray_ante dans le% S|tuat|o_ns de g_rande

. . ; incertitude et de préoccupation au sujet du
pour financer des entreprises endettées et des . L

s - risque de crédit.

opérations de rachat. Ce marché est de
nature a stimuler le systétme des préts dominé Les autorités de régulation des marchés
par les banques et quelques fonds financiers ont restreint les ventes a terme de
déi nvesti ssement Cel a f ai t vgdum. sLa epuatique ade nl® eenteq & ¢erme
certains fonds de pension meénent une consiste pour les opérateurs a vendre un titre
stratégie de diversification vers le crédit, et les qgudils ne poss dent pas encor e
turbulences actuelles présentent, a leurs yeux, dans | deppaivioide | dacheter pl us
de bonnes opportunit®s doéacuhmtpr i&epenfdearnteur avant ddavoir
parfois, |l es paris qudils pas

révélés payants. Par exemple, le grand fonds
de pension néerlandais ABP aura sans doute

ont . fai,t ne. se, sont, .
Certains fonds 3e pension ont par%upe a

ce
type de transactions en prétant des titres a des

subi des pertes trés importantes liées a un Sp(:]:w?tleL:S L N c;ndt ' ?nd P ?nl renTentnt déur

investissement dans Lehman Brothersq u 6 i | a f %oov stso tltfss ige utres ene Igcl:e c?es

juste avant | a faillite de F?Cgp? gp%g’f P .
®gl es oarbltrage consi st

Changements concernant la gestion des
risques et les préts de titres

Les engagements des systémes a prestations
définies sont exposés a des risques divers
(investissement, taux dbéi nt ®r °t ,

longévité) et, pour couvrir ces engagements,

de nombreux fonds de pension ont adopté des

stratégies de gestion adossées au passif
("liability -driven investment * ou LDI) & en
opérant leurs investissements en tenant

compte de la nature de leurs engagements.
Les produits dérivés sont de plus en plus utilisés
par les fonds de pension pour gérer le risque.

d0®carts de cour s anticip®s.
fonds de pension ont maintenant cessé les
opérations de préts de titres, estimant que la
commission & percevoir ne justifiait pas le risque
de ne pas retrouver la valeur du titre prété. lls
craignent aypeu-étrecdnaibueiata

i n trsefinaneiére avec ces pratiques de prét de

titres.

Délai pour satisfaire aux obligations de
financement

Pour satisfaire aux obligations de financement
des pensions alors que les rendements des

. , 2 investissements sont décevants, de
Les types de produits dérivés les plus . N
- S . nombreuses entreprises peuvent étre
fréequemment utilisés par les fonds de pension . ~
. . . S contraintes ddaugmenter l eurs
sont les instruments financiers qui tirent leur
o o les fonds de Qensmn Qr, Ieurls cqtisations sont
vaeur des taux do6éint®r°t (sw S e
~ . . . ?j fort ourdes a|F é)lans de
et | dop®ration se fait direc n Rt 9 e’s —
. _ . redressement m| S e n i apr s la c
parties, sans passer par un marché réglementé.
~ : ) . marchés boursiers en 2000-02.
I semble que | dappl i cat soutons de s
adossées au passif (LDI) utilisant les produits Les responsabl es publics sde
dérivés ralentit en raison de la crise du crédit protéger les participants a des fonds de

et, en particulier, de la possibilité que les autres

pension en fixant le financement a des niveaux
suffisamment élevés. Les employeurs peuvent
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donc étre amenés a combler les écarts | Gopportunit® des exigences
engendrés par la baisse de la valeur des actifs. concernant la performance des
Le Canada a récemment décidé de donner investissements imposées aux fonds de pension,
plus de temps aux fonds de pension et aux ainsi que des régles de valorisation des actifs et
employeurs promoteurs des fonds pour rétablir des engagements. En Suisse, par exemple, le
le financement au niveau souhaité et éviter gouvernement envisage ddabai
ainsi de faire peser une contrainte rendement minimum que les fonds de pension
supplémentaire sur les employeurs a un doivent garantir: celui-ci passerait de 2.75 %
moment ou la situation économique générale en 2008 a 2% en 2009. La pertinence de la
se dégrade. En Irlande et aux Pays-Bas, les valorisation aux prix du marché pour les fonds
fonds de pension ont regu plus de temps pour de pension est également mise en question (la
élaborer leurs plans de redressement. pratique du «mark-to-market » consiste a
Un abaissement des objectifs de financement valoriser Izs actifs Et, les engagem\enlts aux Iprlx
est moins vraisemblable car cela nuirait a la courants du marche et non pas a leur va eljr
P, . . comptable, qui correspond au codt
sécurité des prestations a long terme. En . . . .
. doacq uisition_ moins |l es amorti
revanche, on pourrait s depreC|at|orrws%\geﬁtlrjelles).S
Vers un nouvel ordre du jour réglementaire
Avant méme la crise de 2008, il y avait des La valorisation comptable aux prix du marché
mises en garde qui insistaient sur la nécessité et, en particulier, la pratique de lier les niveaux
de réformer les pensions privées. Dés 2001, de financement minimums au risque
| 80CDE pr®coni sai-t un regddPomneemme n pes\edieavoir renforcé ce
gouvernement des fonds de pension en phénomeéne. De telles régles de financement
publiant un ensemble de Principes directeurs a fondées sur le risque méritent un examen plus
ce sujet. Ces Principes directeurs insistent sur profond. Il est également nécessaire de
| i mportance d6éun suivi ri goeceatuerr dedavansggesndtelal 6®qui l i
déi nvesti sse mpaformaades, dissis souplesse de financement et la sécurité des
que de la relation entre les actifs et les prestations et de la maniére de rendre les
engagements des fonds de pension. Il y a lieu regles de financement plus contre-cycliques.
de renforcer les competences et les La crise entrainera de nouvelles fermetures de
connaissances au sein des organes directeurs N . PN
des fonds de pension, notamment en plf;lns_ a prest_atlons définies & mesure que les
nommant des experts indépendants. deﬁqts de flne_mc_ement se creusent et les
besoins de cotisation augmentent. Les fonds
L6OCDE a aussi insist® r ®cdangacamtie sesantr auski @ppelés eanintervenir
entre la taille et la qualité de la gouvernance. dans les années qui viennent pour sauver les
Les fonds de pension de petite taile sont fonds de pension diremfatepri ses
davantage exposés a un risque de faillite. Dans la mesure ou le secteur des
gouvernance médiocre (et ils sont beaucoup pensions a prestations définies continuera a se
plus colteux a gérer et a surveiller), de sorte contracter dans les années a venir, les
gudune consolidation du secrteupondseashb|feossndpubdei cs devrai ent
pension par des fusions serait bienvenue dans le rble probable des réglementations dans le
certains pays. renforcement de cette tendance et envisager
. les maniéres de promouvoir la sécurité des
Les gouvernements aussi ont leur part de . o temes de retraite hvbrides
responsabilité. Certaines regles destinées a prestations via les 3Y8 y
. . N et le partage des risques.
protéger les participants aux plans a
prestations définies peuvent en fait aggraver S6agi ssant des pl ans coti sa
encore la situation en renforcant la spirale a la | attention va se porter de pl
baisse du prix des actifs. Méme en cas de crise mécanismes par défaut a prévoir et la
sévere, les investisseurs ne perdent rien de leur conception des fonds dont la composition
investi ssement tant qudi | s évolee autematiqeenteet fdn papleade fonds a
moins cher gudi | s nitlemdntd o nt haiizoh eut d@ fonds profilés) qui réorientent le
(ou que | dentreprise ne di spatefaulle vera es. investissemerdtsn MmpEins
dans certains pays, les régles en vigueur ne risqués a mesure que la date de la retraite
permettent pas aux fonds de laisser passer la approche sans que le bénéficiaire ait a
crise et ddattendre que | énservenira Les resporsabiles publicss devraient
redressent. lls doivent vendre pour maintenir les aider a concevoir ces mécanismes par défaut
ratios actifs’engagements qui leur sont imposés comme <cdest prati queertarsur ante d
et , ®t ant donn® | i mpor t an csystendes ar éotisatiorss udefiniese sbligatoires
fonds de pension jouent sur certains marchés, d6 Am®r i que l atine o% | es fond:
cela fait baisser plus encore les cours. comportent une part maxi mum do:
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diminue a mesure que la personne approche rente sont bas ou que la valeur des avoirs
de la retraite. Un objectif clé de cette regle est accumulés a beaucoup baissé du fait de la
de réduire le risque de «timingé | or squ di | madvaigeisituation sur les marchés.

de transformer le capital accumulé en un flux

de prestations réguliéres (rente). Une approche plus souple, qui pourrait étre

introduite comme option par défaut pour la

Les responsables publics devraient aussi étudier phase de versement de la pension, est de

davantage la pertinence de certaines combiner des retraits échelonnés, une fraction
strat®gies doéinvestissementdéemindeades awpits Spoyvarnt cilres retirée

par d®f aut , en tenant c 0 mp thmqud e anhéé,® ete rddsu eentes différées

des choix proposés pendant la phase de commen-ant do°tre servies " [
versement, de la générosité du systéeme de certain age, 85 ans par exemple. On pourrait

retraite public et du niveau des cotisations, constituer ces rentes différées au moment du

entre autres  facteurs. Les stratégies départ a la retraite en y affectant une petite

déi nvesti ssement par d ®f a u partiedde eap#al secoumulé? t r e

®val u®es du point de vue d eEnfiln %gnglgg unta>t<ti cPe%risedfi%anci‘re etde
revenu de retraite et du caractere prédictible. ’ ontexte e

développement rapide des plans a cotisations

1 y a |l ieu aussi ddéam®l i ordéfiniesldars dalnompreux pays, fesvérgablesc e

qui concerne la phase de versement de la progr ammes dd®ducation financi
pension dans le cadre des systetmes a di vul gati on dedeViégnhanfdemplosat i on
cotisations définies. Certains des systemes en plus importants pour le bon fonctionnement
obligatoires et par défaut qui existent sont loin des systemes de pension privés. Des initiatives
dé°tre s %r s et ndi nt  gr enpubliquess dadse cef alernaine devraient
coh®rente I a phase d 6 a c ¢ u rocorhpéeter des réglés vikaat le choix des

phase de perception de la retraite. En investissements et les options par défaut qui
particulier, rendre la conversion en rente existent déja dans certains pays. Les travailleurs
obligatoire est surtout pertinent dans les pays assumant une plus large part de responsabilité

ou les prestations de pension du régime public concernant leur propre épargne en vue de la

sont faibles. Mais, contraindre les gens a retraite, le rble des autorités publiques change
acheter une rente va “ | 0e nmasilteste dedaplup haute imppreance pour

de libre choix et peut étre extrémement promouvoir le caractére suffisant et la sécurité
colteux pour les individus lorsque les taux de des revenus durant la vieillesse.

PRINCIPALES TENDANCES DES PENSIONS PRIVEES SUR 2001 -
2007

Au cours des deux derni res d®cenni es, faveursde mst o p ®r
capitalisation et ddune gestion par | e secteur pri

principalement via | dintroduction de .syst mes de retr
La capitalisation occupe aussi une part de plus représentaient prés de 28 000 milliards USD,

en plus importante au sein des systéemes publics dont plus de 60 % étaient détenus par le

de retraite. De nombreux pays ont établi des systtme de pension privé des Etats-Unis

fonds de réserve pour les régimes publics pour (17 000 milliards USD). L6i mportance des

aider au financement des systemes par systemes de pension privés peut aussi se

répartition. mesurer a la valeur de marché des actifs

Les actifs des pensions privées dans les pays de accumules par les systémes de retraite par
P P pay r a t ai |Pareapp@tal 6 ®c onom

a ort " |
| 8OCDE ont augment® de 14.,5 po/g) eEN, Mayenne, s . .
. ITa tairlle de | 3®conomi e nati ol
(relativement au PIB) entre 2001 et 2007. . \ . S
. ) Suisse que le systeme de pension privé
Cependant, le développement des pensions

rivées est inégal. La lente croissance des appara’‘t I e plus I mportant pui
prv gal. ta ) o des plans de retraite privés représente dans ce
actifs de certains systémes de retraite privés

confirme | es craintes ue | %?Snlsz %edlljl PIe- Iéavn%oyenne gnderee pour

N ) . d I 285 a8V b e sort 111
au caractere suffisant des retraites. Dans la
mesure ou les retraites publiques ont été Le graphique 4 ci-dessous compare
réduites, il est urgent de mettre en place des | 6i mportance des actifs d®tenus
politiques de développement des systemes de de retraite priv®s dans | 6®co

retraite priv®s dans certaipsepans$i 0atsdvailewdditrant sur le

. , . marché du travail en 2005 et percevant le
En 2007 les actifs accumulés par les systémes P

de pension privés dans I a zone de s?l%ir ({rbo en peut escompter recevoir du
P P systeme” public de retraite (par répartition). Les
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prestations sont exprimées par le taux de soit élevés (Gréce, Luxembourg, Turquie,
remplacement brut (avant impdts) 00 Espagne, par exemple).

prestations de retraite publiques pour un
travailleur moyen en pourcentage de son
salaire final avant la retraite, en supposant une
carriere complete. Léaxe horizont al

du graphique indique le taux de réformé récemment leurs systeémes de retraite
remplacement brut moyen pour la zone de 4 '

| 6 OCDE as s u st@nepde retrdite publig, ;r:)trr]odwsnin;dezlglap scggvegt;bllg:tglrrogzégclg
tandi s que | 6axe vertical ralt Bd(éoidgsupagct'fsﬁ }étenlns%II aéjr%eg t I<|':1ns de
moyen des actifs détenus par les plans de pid L : u . p .
. . re}ralte privés dans les, 8 S a venir.
retraite priv®s au PIB pour a, I gg;u?e

Certains pays 6 oqui se placent dans le quart
inférieur gauche du graphique 1.3, comme le
Meéi ue, éa V\floyvelle-Zélande, la Pologne, la
p ) e r e N
République slovaque et la Suéde & 0 ont

Cep ndzalgt,ndeans dh autfe de pays,
On distingue sur le graphique 4 (quart inférieur dont 1l a Belgique, | 6Allemagne ¢
droit) un groupe de pays & 0 Australie, pensions privées sont facultatives. La
Danemark, Islande, Pays-Bas, Etats-Unis et conjonction de taux de remplacement par le
Suisse 8 dou les actifs détenus par les plans de systeme  public faibles et de ratios
retraite privés sont importants et le taux de déaccumul ation par les pension:
remplacement assuré par le systtme de i mportants pourrait °tre un sig
retraite public faible. Cependant, la plupart des retraites. Cependant, une mesure plus
des pays se trouvent dans la partie gauche du précise ne pourrait étre obtenuequden tenant
graphique, ou les actifs détenus par les plans compte du niveau de Vvieilissement, de la
de retraite privés sont peu importants et les couverture de la population active par le
taux de remplacement soit faibles (Mexique, syst me de retraite prive et
Pologne, République slovaque, par exemple) déautres moyen-stratd ®pargne

Graphique 4. Actifs détenus par les plans de retraite privés et taux de remplacement brut assuré par le
systeme de retraite public, 2007
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Bien que tous | es grands types d6éinvestisseurs insti
prestations de retraite, les fonds de pension voient leur importance décroitre quelque peu
parmi | es cat®gories otradi tutionnelsel | esd6 ddinvestisseur
Entre 2006 et 2007, le total des avoirs gérés par | assurance sdexplique princiope:é
|l es investisseurs institutipommgelessis@dmestr ®q@wlicir ur edede s prod
11 %. Mais les actifs gérés par les fonds de retraite et autres produits patrimoniaux. Le rble
pension ndont augment ®% que cad®i pbanat ddes¥ compagnies do6assuU
alors que ceux gérés par les compagnies particulier, des OPCVM (organismes de
déassur arce fotndb do6i nvest i pheememt collectif en valeurs mobilieres) peut
augment ®, dans | dun et | daubusescasPpedpl i8uér par | d6i nfl ®ch
croissance des actifs dans le secteur de des systemes a cotisations définies aux Etats-
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Unis, qui est de loin le pays au monde ou le qui donne a ces investisseurs un grand poids sur
secteur des investisseurs institutionnels est le les marchés mondiaux de capitaux. Les
plus développé. compagni es ddassurance sont ;
acteurs de premier plan dans les systemes de

Au total, les plus gros investisseurs sont les fonds
pius 9 penS|on pnves de nombreux pays alors que les

ddéi nvesti ssement, sui vis pP(Bnds 5 CRMP& ggment sont Ut
d o a§ surance et .I €s Léséondss d efon%lsf9 de pé)nglon que par Ies compagnies

de réserve pour les retraites, les fonds assu mme fissement. r t d8i nv
souverains de gestion de Pgr consgcfugnt Ie"§1 a&tn% r}lrén‘anclers détenus

les fonds de capital-investissement et les hedge par_les |nvest|sseurs sont fortement axés sur les

funds ne repr®sentent, aUJour(Z%

nS|on Non m ?E % du vqume total

geus O'nuenstise frsa'r:st't; lt'fnnelga<1<'Err::d'lt'c?nnetljls:>3 ° avqoeé alotifs” dgtgnus €8 %ihvestisseurs
INVESUSSeUrs institut it ' institutionnels de par le monde ont pour

En outre, une grande partie des actifs détenus principale  finalité le  financement  des
par les fonds de capital-investissement et les prestations de retraite

hedge funds est la propriété des fonds de '
pension et des compagnies ddassurance, ce

Mal gr® | 6ampl eur du march® agr®g® des pensions dans |
nationaux varie considérablement entre les pays.

Dans | es pays de | 80OCDE, | des pays deild GC DdEe, s  afhe@0enillErds USD

de pension atteignaient 17 900 milliards USD en dédactifs accumul ®s. En termes r
2007, ce qui représente environ 64 % des actifs la part des Etats-Uni s s6est conbract ®e
totaux de | 6ensembl e des pedepuisddfls lesgands\d® pension &mant connu

ter mes absol us, -Urisecqué leaux ufiteatcsr oi ssance pl us soutenue d
marché des fonds de pension était le plus ®conomies membres de | 860Organi sa
d®vel opp® en 2007 par rapport N | 6ensembl e

Graphique5. £v ol uti on des actifs totaux des -07@&mndlisrdsth¥D) pensi on de

20000 17859

18000 /F
14926

16 000 15505 e~ 16572

14000

12000 —10680

93890 12104
10000
8000
6000
4000
2000
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source:St ati stiques de pensions.de | 60OCDE au niveau mondi al
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/514834040536
Dans la zone OCDE, le montant total des actifs affiché un ratio actifs/PIB supérieur & 100 %, a
des fonds de pension a augmenté de 67 % de savoir I 61 %) lesPayeBay (132 %), la
2001 -~ 2007, ou doenCeitr on Suiss& (P18 %) anet | 8 Aus %)y alei e (105
progression a été relativement stable au fil des Royaume-Uni a lui aussi dépassé le ratio moyen
ans, : | 6exception d@00k eculpoenndr®rgll sdters® aecnt i f s/ PI B de | 80CD
02 en raison des performances négatives des 75.5 %. L6i mportance de des actifs

mar ch®s ddactionsb5)(voir gr apdénsianyarrapportau PIBvarie dans les autres
pays. Seuls 11 pays sur 30 enregistrent des ratios

Dans la zone OCDE, le ratio moyen pondéré actifs/PIB supérieurs & 20 %, considéré comme
des actifs des fonds de pension/PIB a grimpé le seuil requis pour correspondre a la définition
de 67.3% en2001 a 755% en200 7, | 61 s | dunmaché de fonds de pension «arrivé a
obtenant le ratio le plus élevé en 2007, soit maturitée ®t abl i e par | 80OCDE.
134 %. Comme le montre le graphique 6,

en2007, seul s guatre pays de | 6OCDE ont
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Graphique 6. Importancedesf ond s
| 6OCDE, €bBnpairéedt@ge du PIB)

Islande 134.0
PaysBas 132.2

Suisse 119.4

Australie 105.4
RoyaumeUni (1) 86.1
Total OCDE | 75.5
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Source: St ati stiques de pensions.de | 60OCDE au niveau mondi al
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/515072627583

Actions et obligations demeurent majoritaires dans les portefevilles des fonds de pension et
l es r®gl ementations de | dinvestissement p sent

de pension par rapport " |l a tai

sur |

de pension dans un petit nombre. seul ement de pays de

Dans | a plupart des pays deBhSOEGDE,en eSuiasseépnou ne | dont
et les obligations demeurent les deux modérément (en Espagne et en Suede, par
principales cat ®gor i es ddactifs, axeragle), poutuen émféant sensiblement leur
80 % du total des actifs en portefeuille en 2007. portefeuille obligataire, comme le montrent les
La proportion des actions et des obligations graphiques 7 et 8. Les actions ayant enregistré
vari e fortement sel on |l es dpagstows enesqp@ygs ddexcell ente
observe, de maniére générale, une préférence par rapport aux obligations, lesfonds de
plus nette pour | eseesthraii gat peasion ontlpiocéade eérun rééquilibrage en
dans certains pays de | 0 pofokdeur dé leurgpartefeiille des actions vers
laBel gi gque (0% |l es actions led ehbigatons Um transter plus lineportant et
obligations avec 48% contre 21.5%), plus large vers les obligations et les liquidités est
le Canada (50 % contre 34.4 %) , I 6 Al | e maaternsu en 2008.
(31.3% contre 28.8%) et les Etats-Unis (59.2% Ces derniéres années, les fonds de pension ont
contre 22.4 %). Une hausse, en proportion, des , . oo . e
liquidités et des actifs du méme ordre (comme egalerrjent |nt'en5|f|e leur dlver~3|f|cat|_on sur les
marchés étrangers. S6agi ssant des

des instruments du marché monétaire) a été
observée en 2006-07. Entre 2001 et 2007, les
investissements en actions réalisés dans la zone
OCDE se sont inscrits en repli de 2.1 %, tandis
que les investissements en obligations
enregistraient une hausse modérée de 0.3 %.

investissements réalisés durant la période 2001-
07, les fonds de pension de la zone euro ont
bénéficié de la suppression des risques de
change, qui a entrainé une plus grande
diversification internationale des portefeuilles
des fonds de pension. Considérant les données

Dans <certains pays de | 8 OCUdigppnibley lesrfendsa decgession néerlandais
les fonds de pension ont réduit leur position en sont ceux qui possedent la plus grande
actions (notamment au Danemark, aux Pays- diversification internationale de portefeduille,
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82 % de leur portefeuille total étant investi dans une monnaie autre que | 6Euro.
des entités étrangéres et prés de 40 % dans

Graphique 7. Variation des actifs investis en bons et obligations entre 2001 et 2007 dans certains pays
de | 0 (EG poihts de pourcentage)
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Graphique8. Var i ation des actifs investis en actions entre 2001
(En points de pourcentage)
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Source:St ati stiques de pensions.de | 6OCDE au niveau mondi al
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/515304343452

En 2007, les revenus nets des fonds de pension sont déja devenus négatifs dans deux pays
de | 6OCDE

Tous |l es pays de | 6 OCDE po@w®t alné s qduee | B 0 uovne a u 2008,®anr ad ®e s e
dispose de données, hormis la Belgique et peut sod6éattendre ° wvoir progress
le Danemark, affichaient des flux de revenu net pays dans lesquels les fonds de pension

positifs en 2007, essentiellement attribuables enregistrent des revenus négatifs.

aux cotisations et autres formes de produits de
placements, comme les intéréts et les
dividendes, et aux hausses dans la valeur des
actifs (voir le graphique 9). Toutefois, les . ; .
. oz . o Dans certains pays, toutefois, les prestations de
résultats de 2007 ont été sensiblement inférieurs . . -
~ retraite ont cru plus vite en2007. C6est

ceux de | dann®krepan®oe®dent e, o .
. o notamment |l e cas dbRanénakustral i e
étant positif dans tous les pays en 2006 et

L. . . et de laHongrie. Les prestations devraient
généralement plus élevé. , En Belgique et tout .
particuliérement au Danemark, le revenu progresser encore plus vite durant les toutes

négatif a pu étre aggravé par des cessions prochaines années, lorsque la génération du

dbéactions. Les performances des actions

Dans I a plupart des pays de
pensions servies ont augmenté lentement mais
régulierement au cours des dernieres années.
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baby boom commencera a partir

massivement en retraite.

Les pays qui ont connu une hausse sensible des
cotisations sont notamment ceux qui disposent
de vastes régimes a prestations définies
(comme le Canada, les Pays-Bas, le Royaume-

Uni et la Suisse). Les cotisations a ces plans de

retraite ont augmenté aprés 2001 dans le
cadre des efforts entrepris pour réduire leur
déficit. La création de nouveaux plans a
cotisations définies devrait également entrainer
une progression soutenue des cotisations.

Graphique 9. Revenunetdesf onds de pension dans certains pays de
(En pourcentage du total des actifs)
Grece 39.6
Australie (1) | 19.8
République tcheque — 6.9
Pologne ———— 16.8
Islande 11.6
Hongrie 10.6
Luxembourg (2) 10.0
Finlande — | 0.1
PaysBas — 8.9
Autriche — 8.3
NouvelleZélande — 8.0
Canada — 8.0
Allemagne — T 6
Mexique [— 7.3
Portugal — 7|1
Corée (3) 57
Espagne 42
Suisse = 31
RoyaumeUni (2) =138
Norvege 104
Danemark -1.3 ®
Belgique | -2.4 m
-10 0 10 20 30 40 50
Source:St ati stiques de peiveaaimonda. de | 6 OCDE au n
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/515576586305
Les fonds de pension ont constitu® des pools ddactifs
membres de | 60CDE, m° me soOil stsquedenslaroneOCRB i ns | mport e
Les marchés des pensions des économies non relativement faibles par rapport au PIB (17 % au
me mbr es de | 60CDE, bi en qukBrésily2esen Fédératiors de pwssie, 5 % en Inde
rapport a ceux des pays membres (0.8 millier et 1 % en Chine).
de milliards USD vs. 17.9 miliers de milliards . N L
USD), ont enregistré une forte croissance ces Les actions et les obligations sont les principales
derniéres années. Le marché chilien, par ca t. ®gor 1 es d Gactif sfondlades | esque
exemple, a grimpé de 55.6 miliardsUSD pension des economies - non membres de .
en 2004 & 105.6 miliards USD en 2007, alors | GOCDE investissoanoccupanes oblig
~ . . tr dltlonr}ellem%nt une é)lace plus |m80rtante.
guden Slov®ni e, |l es acti fs Saes ond.s g)enS{ n, .
sont passés de 0.5 miliard USD en 2004 a ansla plupart des pays, les bons et les (.j?pOtS
1.4 milliard USD en 2007. Comme le montre le en banque représentent plus de la moitié du
) . : p total des actifs en 2007. Les plus fortes
graphique 10, la plupart des marchés des -~ . - 0
&conomies non membres demeurent aussi expositions aux actions, au-dela de 40% des
sous-développés en comparaison de la taille actifs, sont observes & Hong Kong (Chine) et au
de leur économie respective. Seuls six pays P®rou. co mme d ans ,l &s pays de
parmi ceux montrés sur le graphique 10 (le placements en actions devraient décliner de
. . S . fa-on significative en 2008.
Liechtenstein, le Chili, Singapour, Israél, la ; ~ o
. - L2 susceptible dé°tre plus marqu®
Jamaique et la Bolivie), ainsi que Hong Kong S . . L
(Chine) possédent des régimes de retraite tels que le Chili, ou les systemes a contributions
« matures », leur ratio actifs/PIB étant supérieur ider:‘lr\lllees Slatrgier;\esnte Le[r)zisndusdpﬁe%n\let(:(elntu aeu:< vers c
a 20 %. En revanche, les actifs des fonds de MoINS rsquUes
pension dans les pays BRIC sont tous ques.
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Graphique 10. Importancedesf onds de
non membres

pension par rapport © la t
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Les actifs accumulés au sein des fonds de réserve pour les retraites des régimes public ont

augment® rapi dement

diversifiés

Pendant la période 2001-2007, les fonds de
réserve pour les retraites des régimes publics
ont continué de croitre régulierement. A la fin
de 2007, le montant total des actifs des fonds
de réserve pour les retraites dans les pays
consi d®r ®s dans <cette p
a 4 300 milliards USD, a comparer a
2 600 miliards USD en 2001. Le taux de
croissance moyen des fonds de réserve pour
les retraites au niveau mondial sur la période
2001-07 ressort a 8.4 %. Le ratio moyen actifs sur
PIB en 2007 ressortait a 13.1 %, contre 12.6 % en
2001. On sbattend
réserve pour les retraites jouent un réle majeur
dans le financement des pensions publiques a
| 6avenir, att®nuant | Oi
la population sur les finances publiques. Le taux
de croissance des actifs fait également
apparaitre une grande variabilité selon les
pays. En moyenne, en 2007, les actifs des fonds
de réserve pour les retraites représentaient
145 % du PIB dans la zone OCDE en 2007,
contre 45 % dans les pays non membres de
| OCDE.

Les fonds de réserve pour les retraites ont
augmenté la part des actions dans leur
portefeuille sur la période 2001-07. La tendance
al daccroissement de | a
sans doute sdexpliquer

jusquden

ce

mpac

2007 et | es
rendements élevés a long terme et par le fait
que les fonds de réserve peuvent accepter
une volatilité a court terme. La part des
obligations a diminué, durant cette période,
dans certains pays et
u bl iGeaddns fonds €@ ®stearb lomt coramenceé a
transférer certains actifs dans des placements
alternatifs et | 6®t ranger , en
pression exercée sur les fonds de réserve pour
qudil s a m®| iendeenerts et dirent r
avantage de la diversification.
L6i mportance du
au r%écalnié)rr?e d(t-:‘Tstl%e g amélior%r la viabilité des
systemes de retraite publics peut se mesurer au
{"nonéal?t q/els zélclt(ijls cfe;tesngs Pa% I%stfongsede
réserve au regar e la va?eur annuelle des
prestations dues au titre des pensions
publiques. Plus ce ratio est élevé, moins il sera
n®cessaire, vrai sembl abl
les cotisations ou de réduire les prestations pour
faire face au colt grandissant du vieillissement
de la population. Les pouvoirs publics ou
| 6organi sme de s®curit®
les actifs du fonds de réserve pour couvrir en
partie le colt croissant du systéeme public de
retraite. Le graphiquell montr e quden
en 2006, les actifs du fonds de réserve pour les
p ar tretrdiescowm@ient plus sle 66 €ois fies dépenses
p ar anhuellesrae ditheedegs pemsiorss gubliques. Le

'S
n

16
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systeme public de retraite coréen est celui qui
présente, et de loin, le plus haut niveau de
pr ®f i nancement, de sorte
considérer que ce serait celui qui serait en
meilleur équilibre financier parmi les pays de

| 6i ructiom dlu systeme public de retraite.
Actuellement, une faible proportion seulement
desgplué den65 anp pergoit des prestations de
retraite publiques. A mesure que le systéme
gagnera en maturité et que la couverture de

| 6 OCDE. Cependant , | e talxa p®pav@tide ©Og®e end@Gueendr a, o]
couverture des engagements par les actifs du cet indicateur de la mesure du
fonds de r®serve so0expl i qu epréfnancegmneatibdisse rgpideniente
par le caractéere récent et graduel de
Graphique 11. Ratio des fonds de réserve pour les retraites aux dépenses de retraite publiques dans
certains pays de | 60OCDE, 2006
Corée (1)
Irlande 5.
Suede 3.9
Japon 35
EtatsUnis 33
Canada @ 1.9
Mexique 23
NouvelleZélande 7I 17
Norvege 7I 1.2
Portugali 0.6
Australiei 0.5
Espagnei 05
Francei 0.2
Danemarki 0.0
Polognei 0.0
0 10 20 30 40 50 60 70 80
Source : OCDE, diverses sources nationalespourl es actifs des fonds de r®serve, et esti mat
de pension publiques.
1 2 http:/dx.doi.org/10.1787/514758301033
Le graphique 11 montre aussi que, dans réserve de la sécurité sociale) de fonds de
ddautres payratio aesgéserves aux réserve pour les retraites. Le Government
prestations est élevé. I est intéressant Pension Fund 6 GI o b a l (Il dancien Fonds |
ddobserver qgque | e ratio | e pdvégen®|beau@oup pplus simmogdnt i est
de |l a Cor®e nobest pas celuicodesi dA&mpP®n pgauri eSOCDE cComme u
pourtant le fonds de réserve pour les retraites le souverain de gestion de | d8®par
plus important au monde, mais celui de parce que la loi admet que ce fonds peut étre
| dande. Bien que | 0d6lrlande unddiits®mi’s edawptlrmace fins que p
son fonds de réserve pour les retraites que systeme de sécurité sociale. On peut penser
récemment, les actifs couvrent déja plus de gue | 6®qui |l i bres promessesndei e r d
cing fois les dépenses annuelles au titre des pensions publiques sera considérablement
pensions publiques. La Norvege figure assez renforc® dans des pays comme | 0
loin dans la liste, mais cela tient a ce que pouvoirs publics affectent une part importante
| 8OCDE ne quaGovefnment Pgnsien | e des recettes budgétaires au fonds de réserve

Fund 8 Norvege (anciennement Fonds de
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NOTES A PRENDRE EN CONSIDERATION POUR INTERPRETER LES DONNEES

Danslecadre du projet sur |l es statistiques de pensions de | 83OCDE au
des sources officielles administratives. Les données considérent les fonds de pension tels que définis dans la
classification de | 0 @Os: (Classpdnsiadnon et gl ossaire de | 6 OCI

www.oecd.org/dataoecd/0/49/38356329.pdf). Tous les types de plans sont inclus (professionnels et individuels,
obligatoires et facultatifs) couvrant les salariés du secteur public et du secteur privé.

Notes particulieres

Graphique 2:

(1) Les données se rapportent au 30 Septembre 2008.

(2) Les données se rapportent aux plans de retraite obligatoires.

(3) Les données se rapportent aux plans de retraite professionnels uniquement.

(4) Les données se rapportent aux systemes de retraite obligatoires et facultatifs.

(5) Les données se rapportent aux fonds équilibrés.

(6) Les donneées se rapportent aux nouveau fonds de pension (contractuels et ouverts) institués par la loi de 1993.
Certaines de ces données sont tirées des statistiques officielles communiquées par les délégués du Groupe

de travail de | 83OCDE sur |l es pensions priv®es (Autriche, Bel
Grece, Hongrie, Ilande, Mexique, Pologne, Portugal, République slovaque, République tcheque, Suisse et

} Turquie).

A La moyenne de | 80OCDE correspond °~ une moyenne pond®r ®e en fonc

A Pour |l es pays pour lesquels les néd®xadentepdemenspodoobtebrel 20
| 60OCDE a proc®d® une estimati on.

Graphique 4 :

A Le systeme de retraite public se rapporte aux plans de retraite par répartition.

A Les donn®es pour | e Luxemburg se rapportent ~ | dann®e 2006.

Graphique é:

()Lemont ant des actifs des fonds de pension pour .2007 correspond

2dLes donn®es pour | e Luxembourg.se rapportent " | dann®e 2006

Graphiques 7 et 8 :

A Pour | 6All emagne, |l a part des actions darésaube stpartamesllei ssement s

des obligations sous-évaluée, car la catégorie « Actions » inclue les investissements dans les OPCVM, qui
devraient étre répartis entre actions et obligations.

Graphique 9:
A Revenu net = [Total des cotisations + Produits de placements nets + Produits divers] - [Total des prestations +
Primes ddassurance dues sur | es contrats db6éassurance. i mput ®s +

()Les donn®es relatives aux ¢ Produits divessdéassesuParnmesi chpast ®8Tr €
Charges diverses » ne sont pas disponibles pour les fonds de retraite autonomes.

2)Les donn®es se rapportent ~ | 6ann®e 2006

(3) Les données ne comprennent pas les plans de retraite a prestations définies et a cotisations définies proposeés

par les employeurs.

Graphique 10:

A Le ¢ total non membres de | 6OCDE e correspond ~ | dencours moy
pourcentage du PIB, pondéré par le total des actifs.
(l)Les donn®es se rapportent ~ | 6ann®e 2006

Graphique 11:
(1) Si on recalcule le ratio en supposant que toutes les personnes de plus de 65 ans en Corée bénéficient du taux de
remplacement moyen, le ratio tombe a 1.8.

Au cours des deux derni res ann®es, |l e projet vesawmmordi@lsa sf{ati sti qu
b®&n®fici ® ddun support financier via |l es contributions vplontaire
savoir, | 801 CP, |l a Commi ssion Europ®enne, Al lianz Gl oHal Il nvesH
EFFAS-EBC,ING Gr oup, Pioneer I nvestments et | dautorit® de supefrvision d
L6OCDE cherche de nouveaux partenaires
Dans | e cadre du projet sur |l es statistiques de pension dg | 60CDE
del 6 OCDE cherche de nouveaux partenaires des secteurs publlic ou pr
partenariat ou si vous souhaitez di sposer de plus doéinfornations,

Jean-Marc Salou

Chef de projet

Statistiques pension et assurance
OCDE

Tel.: +33 1 4524 91 10,

E-mail: jean-marc.salou@oecd.org
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NOUVELLES EN BREF
DoOCUMENTS DE TRAVAIL DE LO O C BBUR LES PENSIONS PRIVEES EN 2008

L
i

S t e

d e : http:/Oeniy Becd.org/daf/fin/wp

Undiets® Pensi ons OEDEawestede daivehuwx Documents de Travail, disponibles sur le

WP27: Frais factures aux particuliers ayant sousctrit a un régime de retraite individuel : comparaison entre plusieurs

pays

WP26: Les différentes formes de prestations de retraite
WP25:Opti ons

sdouvrant

a poxir lgpphase adei versement dek peasons

WP24: Marchés nationaux des rentes viageéres : caractéristiques et implications
WP23: Comptabilité des régimes de retraite a prestations définies : une comparaison internationale de sociétés

cotées

WP22: Description des systéemes de pension privés
WP21: Comparer le rendement global des investissements des fonds de pension a gestion privée : premiéere
évaluation
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WP20: La performance des fonds de pension

WP19: La couverture des fonds de pension de capitalisation

WP18: La gouvernance des fonds de pension : défis a relever et solutions envisageables

WP17: Réglementation de la capitalisation et partage des risques

WP16: Evaluating the Impact of Risk Based Funding requirements on Pension Funds

WP15: La gouvernance et les investissements des caisses de réserve des régimes publics de retraite dans quelques
pays de | 60OCDE

WP14: Problémes soulevés par les fonds souverains et les fonds de pension

RECENTES REUNIONS DE LO O C BBUR LES PENSIONS PRIVEES

Séminadirede | 6 OCDE sur | a phase delesrentesetbese nt des
marchés financiers : 12 novembre 2008, Paris, France

Les représentants des gouvernementsde | 8 OCDE, du monde wuniversitaire et d
réunis pendant un séminaire sur la « phase de versement des pensions, les rentes et les marchés
financiers » pour discuter de propositions visant a soutenir les systémes de retraite privés et en particulier
a améliorer la gestion des risques au moment de la retraite dans le cadre des systemes de retraite sous

forme de comptes individuels (a cotisations définies). L6 i mpact de |l a crise f,daanci re
méme que des questions de long terme affectant le secteurtelesque | 6augmentation de | des
de vie.

Aussi bien les systéemes a prestations définies que les systétmes a cotisations définies ont été
sérieusement affectés. Dans les systémes a cotisations définies, des retours sur investissement négatifs se
traduisent immédiatement par une diminution de la cagnotte de retraite. Tandis que les jeunes salariés
ont une longue période pour compenser ces pertes, pour les salariés proches de la retraite, qui
envisagent ou doivent acheterunerente avec| d ar gent ®conomi s®, cette d®pr ®ci at
représenter une dégradation irrémédiable des conditions de vie a la retraite. Dans les systémes a
prestations définies, la principale préoccupation est la dégradation des niveaux de financement (de 5
15 points de pourcentage de bai wilige) , set atiechd @ cesqaztes x dobéact
des chiffresplusmauvai s soient report®s en fin déann®e.

Du point de vue de | a nedes principates®ngtiiétudesnest queres fondks deypension
dans certains paysr ®agi ssent en vendant une partie de | eur portefe

plus encore les cours des actions. Les m®t hodes do6é®val uati on ®quittatwd | es et |
fondée sur les risques semblent en partie responsables de ce comportement pro-cyclique.
http://www.oecd.org/document/55/0,3343,en 2649 34853 41668791 1 1 1 1,00.himl

Forum Mondial OCDE/OICP sur les Pensions Privées : Monbasa, Kenya, 30-31

octobre 2008

A | doccasion de | 6Assembl ®e G®n®rale Annuelle de | 38d0rgan
contrble des pensions (OICP) dq u i sdest tenuexMoebasa@u Keoyad bes Membres ont

approuvé une série de Directives pour |l 6®val uati on des fonds de pensi on

supervision. Ces Directives fournissent aux membres des bonnes pratiques en lien avec leur surveillance

réguliere et leur travail de contrble approfondi. Lors de cette assemble, Mme Solange Bernstein,

Responsable des fonds de pension au Chili, a également été nommée Présidente du comité technique

de I 6organisation (en remplacement de Aer dt -BE),WMbWih de | a
Price du Pensions Regulator au Royaume-Uni ayant été nommé Vice-président. M. Edward Odundo,

Chef Ex®cutif de | dautorit® des pr eViteaprésidentd edd 6rOd tCrPai t e du

Le comit® technique de | NMdmb&sa pauedstuteadies sli dirmMuandt "de | dact
crise financiére sur les fonds de pension de par le monde et de la réponse a venir des autorités de

supervision. Le comité continue de travailler sur un éventail de sujets, le travail sur le projet majeur de

d®v el oppe meaoutl paudla supervision des fonds pension fondée sur les risques devant continuer

en 2009.

Lesréuni ons de | 801 CP ont ®t® suivies par | e Forum Global jo
concernait plus particulierement la région africaine. Des présentations portant sur les systemes de
retraite au Kenya et donnant un aper-u des syst mes de ret

sessions discutant les défis majeures pour larégiond”™ savoir | 6®duc aacoovertufeidoanci —r e,
secteur des pensions et | d8investissement des fonds de pens
pr ®sentations de | a r®union sont disponibles sur | es sites

hitp://www.oecd.org/document/9/0,3343,en 2649 34853 41005769 1 1 1 1,00.himl
hitp://www.iopsweb.org
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