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Avant-propos

Après une période de croissance rapide des actifs et de retours sur investissement élevés, la crise des subprimes qui a débuté aux États-Unis en 2007 a déclenché un krach financier qui a été plus brutal et de plus vaste ampleur encore que la « tempête parfaite » du début des années 2000. La valeur des actifs ayant chuté de 20 % en moyenne dans les pays de l’OCDE entre janvier et octobre 2008, la crise financière pourrait gravement affecter l’épargne retraite de millions d’individus dans le monde. C’est à juste titre que les travailleurs sont préoccupés par la sécurité de leur épargne retraite et l’on s’inquiète, sur les marchés financiers, de la viabilité de certains fonds de pension.

Alors que les gouvernements ont apporté une garantie générale sur les dépôts bancaires, les systèmes de pension privés sont, pour l’essentiel, livrés à eux-mêmes. En particulier, les systèmes fondés sur des comptes individuels – aussi connus sous le nom de systèmes à cotisations définies – ont enregistré des contractions majeures des soldes de comptes en 2008. Ces systèmes servent des prestations de retraite dont le niveau n’est déterminé qu’au moment du départ à la retraite, en fonction du niveau des cotisations, du rendement des investissements et des taux d’annuité au moment de la conversion en rente. Ainsi, des retours sur investissement faibles sur une longue période se traduisent par des prestations de retraite réduites.

Le krach du marché des actions de 2007-08 est particulièrement préoccupant pour les travailleurs proches de la retraite qui prévoient (ou sont obligés) d’acheter des produits tels que des rentes qui entérinent la chute des cours, réduisant gravement leur revenu de retraite. Le risque pour les plus jeunes serait qu’ils paniquent et vendent maintenant leurs avoirs en actions pour limiter leurs pertes. En faisant cela, non seulement ils subiraient une moins-value sur leur investissement mais ils se priveraient de la possibilité de bénéficier de la reprise du marché qui, l’expérience le montre, se produira sur le long terme.

Les responsables publics doivent réfléchir à la manière d’améliorer la réglementation des systèmes à cotisations définies afin de mieux protéger les individus contre les risques financiers pendant leur vieillesse. Il est nécessaire de mieux réglementer la phase d’accumulation. Les stratégies d’investissement par défaut – pour ceux qui préfèrent ne pas faire de choix d’investissement actifs – devraient progressivement évoluer vers des produits à faible risque et sans risque à mesure que les gens avancent en âge car, une fois à la retraite, il peut leur être très difficile de trouver un travail pour compléter une retraite insuffisante. De telles initiatives devraient être associées à des programmes d’éducation financière plus efficaces.

Les systèmes de pension privés fondés sur des formules à prestations définies, dans lesquels les prestations sont fixées en fonction des salaires, parviennent généralement mieux à maintenir l’adéquation des prestations de retraite dans les situations de crise financière. Toutefois, ces systèmes – à quelques exceptions importantes près, comme aux Pays-Bas – sont progressivement remplacés par des plans à cotisations définies partout dans le monde, essentiellement en raison du coût grandissant des systèmes à prestations définies. L’exemple des États-Unis est frappant à cet égard : la couverture par des plans à prestations définies du secteur privé est passée de 80 % en 1980 à moins de 30 % aujourd’hui.

Les entreprises qui proposent des systèmes à prestations définies ont été durement frappées par la crise financière. Non seulement leur rentabilité se dégrade rapidement à mesure que la récession s’aggrave, mais elles doivent en plus compenser l’écart croissant entre les actifs et les engagements des plans via des cotisations supplémentaires. On peut s’attendre à une certaine tolérance réglementaire avec, par exemple, un allongement des délais de redressement pour éliminer les déficits de financement.

Il est essentiel pour les responsables publics de bien comprendre les différentes caractéristiques des pensions privées, leur rôle dans le financement des retraites et leur performance pour concevoir de meilleurs dispositifs. Prenons un exemple : un système de retraite qui repose largement sur une composante à cotisations définies devrait aller de pair avec un système public de retraite de base généreux, pour éviter la pauvreté chez les personnes âgées.

Cette publication et la richesse des statistiques qu’elle contient informent les responsables publics, les acteurs du secteur des pensions et le public en général sur le rôle et le fonctionnement des systèmes de pension privés. Appliquant à la fois une approche historique et une approche comparative au niveau international, le rapport identifie les tendances d’indicateurs financiers tels que la croissance des actifs, les stratégies d’investissement, les taux de rendement et la solvabilité. Il fournit également des évaluations par pays de l’étendue de la couverture des systèmes de pension privés et de l’adéquation des revenus de retraite provenant de ces systèmes.

En dépit de quelques exemples isolés en dehors de la zone de l’OCDE comme, par exemple, la décision prise récemment en Argentine de nationaliser le système obligatoire à cotisations définies, il est peu probable qu’on revienne sur les réformes des retraites introduites ces dernières années. Les pensions privées sont devenues un élément clé d’un système diversifié de financement des retraites, comme cela a été reconnu en 1998 dans la publication de l’OCDE Préserver la prospérité dans une société vieillissante. Toutefois, de nombreux pays sont susceptibles de repenser profondément, premièrement, le poids relatif des systèmes publics et des systèmes privés et deuxièmement, la conception de l’un et l’autre types de systèmes. Cette publication peut éclairer le débat grâce à des données officielles, validées par l’OCDE, et à des analyses comparatives innovantes.

Lorsque les économies se redresseront après avoir subi les pires effets de la crise financière, il est probable que les gouvernements, dans certains pays, continueront de développer les systèmes de pension privés. Leurs performances à long terme restent attractives, comme le montrent les indicateurs présentés dans cette publication. Les pensions privées peuvent aider et aideront à supporter les effets du vieillissement des populations, en particulier dans les pays où les pensions publiques jouent un rôle prépondérant.

Il est clair, cependant, que de nombreux pays devront revoir leurs réglementations pour mieux protéger les systèmes de pension privés contre les errements des marchés financiers. Le travail de l’OCDE dans le domaine des pensions privées et, en particulier, son rôle de premier plan au niveau international dans la définition de normes réglementaires seront plus utiles que jamais pour fournir aux responsables publics les données objectives et les analyses dont ils ont besoin. Les systèmes publics pourront aussi en tirer des indications utiles, alors qu’ils continuent de s’efforcer d’accumuler des réserves financières pour amortir l’impact du vieillissement démographique sur leurs systèmes par répartition.

Cette publication est divisée en cinq chapitres. Le chapitre 1 décrit les principaux types de systèmes de pension privés et met l’accent sur le rôle croissant de la capitalisation, des pensions privées et des investisseurs institutionnels dans le financement des retraites. Le chapitre 2 passe en revue les principales tendances des actifs et des investissements des fonds de pension, qui sont le principal investisseur institutionnel finançant les systèmes de pension privés. Le chapitre 3 traite des fonds de réserve pour les retraites des régimes publics, qui sont des fonds mis en place par les États et les institutions de sécurité sociale pour aider à financer les retraites publiques par répartition. Le chapitre 4 fournit un ensemble d’indicateurs de la performance des systèmes de pension privés, à savoir la couverture, l’adéquation et la sécurité des prestations, la performance des investissements, la solvabilité et l’efficience administrative (coûts de fonctionnement et frais à la charge des participants). La dernière partie de la publication (chapitre 5) contient une série de profils par pays qui donnent une description succincte des systèmes de pension privés dans les différents pays de l’OCDE.

Les systèmes de pension privés et les marchés financiers en général étant appelés à continuer de jouer un rôle très important pour ce qui est de garantir des revenus sûrs au moment de la retraite dans de nombreux pays, et les investissements des actifs de pension pesant de plus en plus sur les marchés de capitaux, il est fondamental que les responsables publics, les régulateurs et les acteurs du marché puissent s’appuyer sur un ensemble de statistiques et d’indicateurs internationaux, précis, complets, comparables et à jour. La publication Perspectives de l’OCDE sur les pensions privées marque une avancée majeure dans cette direction.
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Carolyn Ervin 
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En bas à droite des tableaux ou graphiques de cet ouvrage, vous trouverez des StatLinks. Pour télécharger le fichier Excel® correspondant, il vous suffit de retranscrire dans votre navigateur Internet le lien commençant par : http://dx.doi.org.

Si vous lisez la version PDF de l’ouvrage, et que votre ordinateur est connecté à Internet, il vous suffit de cliquer sur le lien.

Les StatLinkssont de plus en plus répandus dans les publications de l’OCDE.
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Dossier spécial : les pensions privées et les turbulences observées en 2008 sur les marchés financiers

Les turbulences financières qui ont pris naissance mi-2007 aux États-Unis avec la crise des prêts immobiliers à risque (subprimes) ont eu des répercussions sur de nombreux pans de l’économie, y compris les systèmes de pension privés.

Les places boursières se sont inscrites en retrait de près de 50 % entre le début de l’année et octobre 2008 (voir le graphique S.1). L’effondrement des marchés des actions a pesé sur les régimes de retraite privés : les moins-values sont importantes et les niveaux de financement ont diminué.


Graphique S.1. Performances des grandes places boursières
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Source : Thomson Financial Datastream.
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En octobre 2008, l’encours total de l’ensemble des fonds de pension de la zone OCDE enregistrait un recul d’environ 3 300 milliards USD, soit près de 20 %, par rapport à décembre 2007. Si l’on tient compte des autres actifs de retraite privés, tels ceux détenus dans le cadre des plans de retraite individuels aux États-Unis (« IRAs ») et dans d’autres pays, le repli observé se chiffre à environ 5 000 milliards USD.

Les fonds de pension affichent en moyenne, entre janvier et octobre 2008, un rendement négatif de près de 20 % en termes nominaux (22 % en termes réels) (voir le graphique S.2)1. La plus grande partie de ces 3 300 milliards USD de pertes est imputable aux 2 200 milliards USD perdus par des fonds de pension aux États-Unis. Les fonds de pension américains détiennent plus de la moitié de la totalité des actifs des fonds de pension dans les pays de l’OCDE et ont enregistré parmi les rendements les plus médiocres. Seuls quatre autres pays membres de l’OCDE ont connu des rendements négatifs supérieurs à 20 % en termes nominaux. En termes absolus, le Royaume-Uni a subi la seconde plus grosse perte (300 milliards USD), suivi par l’Australie (200 milliards USD).


Graphique S.2. Rendements nominaux et réels des fonds de pension dans certains pays de l’OCDE, de janvier à octobre 2008
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Source : Sources diverses et estimations de l’OCDE.
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Les pertes d’investissement concernant l’ensemble des plans de retraite privés de l’OCDE (y compris les comptes de retraite individuels et les contrats d’assurance pension) sont estimées à 5 000 milliards USD, dont 3 300 milliards aux États-Unis uniquement. Ces pertes, bien que significatives, sont inférieures aux déclins observés pour les valeurs des actions. Les fonds de pension ont tiré profit de la diversification de leurs portefeuilles de placements, souvent en investissant une large proportion de leurs actifs en obligations dont le taux de rendement est moins élevé mais plus stable que celui des actions. En décembre 2007, dans 13 des 22 pays de l’OCDE pour lesquels on dispose d’informations, plus de 50 % des actifs étaient investis en obligations, et près de 60 % de ces placements portaient sur des titres d’État.

Les répercussions de la crise sur le rendement des investissements sont particulièrement marquées pour les fonds de pension des économies où les actions représentent plus du tiers du total des actifs investis, l’Irlande enregistrant la chute la plus importante de 30 % en termes nominaux. Les fonds de pension irlandais étaient les plus exposés aux actions, 66 % de leur portefeuille étant investi en actions en moyenne, suivi des États-Unis, du Royaume-Uni et de l’Australie.

Cela étant, on ne prendra pleinement la mesure de ces répercussions que lorsque les fonds de pension soumettront leurs rapports annuels 2008 à leurs autorités de surveillance. Une certaine incertitude entoure en particulier la valorisation de divers actifs non liquides – c’est-à-dire des actifs difficilement transformables en liquidités dans un délai très court – comme les placements immobiliers ou les produits dits structurés (qui associent une rémunération périodique à un taux prédéterminé et une autre composante, souvent une option d’achat ou de vente à exercer dans un certain délai). L’exposition directe à la part « toxique » des produits structurés et des instruments de titrisation de créances (asset-backed securities) peut aller jusqu’à 3 % des actifs sous gestion pour l’ensemble du secteur des fonds de pension. La répartition des actifs varie toutefois entre les pays et entre les fonds, certains risquant davantage d’accuser de lourdes pertes que d’autres.

Bien qu’à l’évidence l’impact à court terme soit sombre, les fonds de pension doivent, par leur nature même, travailler sur un horizon lointain et leurs performances devraient également être évaluées sous cet angle.

Les situations analogues rencontrées par le passé peuvent être instructives à cet égard. La perte de valeur des actifs observée en 2001-02 était aussi importante qu’en 2008, même si cette dernière 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 dernières années et une assez bonne performance au cours des 15 dernières années (voir le graphique S.3). Ainsi, le taux de rendement nominal annuel moyen des fonds de pension au cours des 15 dernières années atteignait 11.8 % en Suède (8.5 % en termes réels), 10.6 % aux États-Unis (6.1 % en termes réels) et 9.2 % au Royaume-Uni (6.1 % en termes réels). Le rendement obtenu sur une seule année donne une image erronée de la capacité des fonds de pension à servir des pensions adéquates au moment de la retraite.

Les fonds de pension ont également des besoins de liquidités très restreints par rapport au total des actifs sous gestion. En d’autres termes, ils n’ont pas besoin de vendre des actifs aux prix bas actuels pour s’acquitter des prestations à verser et autres dépenses car ils peuvent compter sur le flux régulier des cotisations et des revenus de placements, même si ces derniers ont diminué. La principale exception concerne les plans à prestations définies pour lesquels l’accumulation des droits a été gelée. Pour verser les prestations, ces plans recourent largement à des cessions d’actifs si bien qu’en cas de forte dépréciation il leur est impossible d’attendre un redressement des marchés pour vendre, et ils peuvent donc être contraints de vendre à perte. C’est le cas de nombreux plans au Royaume-Uni et de plus en plus aux États-Unis.


Graphique S.3. Rendement nominal annuel moyen des fonds de pension dans certains pays de l’OCDE, au cours des 5, 10 et 15 dernières années
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Source : Sources diverses et estimations de l’OCDE.
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À l’évidence, les perspectives à plus long terme dépendent de l’évolution des marchés. Les optimistes pourraient faire valoir que la valeur des actifs a diminué plus vite qu’en 2001-02, parce que les interconnexions sont plus étroites au sein du système financier, et que le redressement pourrait être rapide. Les pessimistes, quant à eux, pourraient faire observer que la crise précédente n’a pas été suivie d’un mouvement majeur de resserrement du crédit et d’une profonde récession dans l’ensemble des économies développées comme c’est le cas aujourd’hui.

Quel que soit le tour que prendra la situation, si les piètres performances des marchés financiers perdurent, la capacité des fonds de pension à honorer leurs obligations futures pourrait être mise à mal. Si, sur plusieurs années, le taux de rendement réel des placements d’un fonds demeure nettement en deçà des objectifs du fonds à long terme, les retombées pourraient être significatives.


Conséquences de la crise financière pour l’épargne-retraite

Pour les adhérents aux fonds de pension à cotisations définies, l’impact de la crise dépend en tout premier lieu de l’allocation d’actifs du fonds et de leur âge.

Dans les régimes à cotisations définies, les retraites dépendent directement de la valeur de marché des actifs détenus sur les comptes individuels. Une dépréciation importante des actifs n’a peut-être guère d’importance pour les plus jeunes qui peuvent espérer un rétablissement global des marchés à long terme. Mais, pour les travailleurs proches de la retraite, cette dépréciation des actifs peut entraîner une perte de revenu permanente dès lors que l’argent économisé dans le cadre des comptes d’épargne-retraite doit servir à acheter des rentes au moment du départ à la retraite. C’est le cas dans de nombreux pays d’Amérique latine ou d’Europe orientale où les régimes à cotisations définies sont obligatoires.

Cependant, nombre de ces systèmes sont relativement récents, de sorte que le nombre de travailleurs d’un certain âge affecté est faible. De plus, dans nombre de ces pays, les travailleurs d’un certain âge sont limités dans leurs possibilités de choix d’investissements. Les options par défaut, qui s’appliquent lorsque l’intéressé ne fait pas de choix délibéré, impliquent généralement des investissements prudents.

La situation est différente dans d’autres pays. L’achat de rentes au moment du départ à la retraite n’est pas obligatoire dans les systèmes à cotisations définies en Australie et aux États-Unis. Toutefois, il est courant que pas moins de 50 à 60 % des portefeuilles par défaut proposés aux travailleurs d’un certain âge peuvent être investis en actions. Même si ces personnes conservent leur épargne en actions dans l’attente d’un retournement, le revenu qu’elles percevront une fois à la retraite sera à tout le moins temporairement amputé.

Dans les plans de retraite à 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.

En principe, l’évolution des rendements des placements n’a aucune incidence sur le revenu versé aux retraités par les plans de retraite à prestations définies. Cela étant, la baisse du cours des actifs pèse sur la solvabilité financière. Certains pays de l’OCDE disposant d’importants systèmes à prestations définies comme le Canada, les États-Unis, l’Irlande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse font état de niveaux de financement en baisse et dans certains cas de déficits de financement importants (les engagements de retraite étant supérieurs aux actifs).

Il peut être difficile de connaître la situation réelle des fonds de pension en raison des pratiques comptables du secteur. Le coût des engagements de retraite portés au bilan des entreprises est calculé sur la base des rendements des obligations d’entreprises auxquelles s’attache une prime de risque (écart de rendement) par rapport aux obligations d’État. Ce calcul repose sur le rendement des obligations d’entreprises notées de « haute qualité » qui présentent habituellement un risque faible, de sorte que la prime est limitée. Cependant, si on estime que ces obligations sont plus risquées, comme ce fut le cas en 2008 lorsque de grands groupes solidement établis ont eux-mêmes connu des difficultés, la prime de risque augmente. Dans certains cas – au Royaume-Uni, par exemple – cet élément a largement contrebalancé la dépréciation des actifs, du moins sur le papier. Toutefois, l’examen des niveaux de financement rendus publics par les autorités de surveillance – souvent fondés sur les rendements plus stables des obligations d’État – fait apparaître une nette dégradation de la solvabilité.

En Suisse et aux États-Unis, le niveau de financement des plans à prestations définies a fléchi de plus de 10 %, la hausse des rendements des obligations d’entreprises compensant en partie la dépréciation des actifs. Aux Pays-Bas, les fonds de pension ont également été confrontés à une forte diminution de la valeur des actifs, notamment parce que leurs portefeuilles d’actions sont particulièrement exposés aux marchés américains. Dans la mesure où les taux d’actualisation utilisés – fondés sur des taux swap – ont chuté, la hausse de la valeur de marché des engagements a dégradé davantage la situation de solvabilité. Aux Pays-Bas, les niveaux de financement agrégés avaient déjà chuté de 10 % entre décembre 2007 et juin 2008. Depuis, le niveau de financement s’est encore dégradé.

Pour les adhérents aux plans à prestations définies, la principale inquiétude porte sur l’éventualité d’une réduction des prestations, surtout en cas de faillite de l’entreprise promoteur du plan.

L’apparition d’un déficit de financement oblige les fonds de pension et les employeurs promoteurs du dispositif à mettre en place un plan de redressement pour réduire le déficit. Dans la plupart des cas, des cotisations patronales supplémentaires peuvent s’avérer nécessaires mais, dans certains cas, les prestations peuvent aussi être réduites. Dans différentes économies, comme les Pays-Bas, où l’indexation conditionnelle des prestations est répandue, les fonds de pension vont très probablement réagir à une baisse des niveaux de financement en bloquant l’indexation des prestations sur l’inflation jusqu’à ce qu’ils s’améliorent. Le revenu des retraités diminuera donc en termes réels, tandis que la valeur réelle des prestations accumulées s’abaissera de manière égale. Lorsque le niveau de financement sera de nouveau suffisamment élevé, les fonds de pension compenseront le gel de l’indexation en majorant les prestations.

Les adhérents pourraient également subir une perte de prestations s’ils perdent leur emploi avant la fin de la période d’acquisition des droits ou si les prestations différées ne sont pas protégées face à l’inflation. Les adhérents sont également exposés au risque que l’employeur fasse faillite alors que le plan est sous-capitalisé. Dans certains pays de l’OCDE, dont l’Allemagne, les États-Unis, le Royaume-Uni et la Suède, des fonds de garantie existent qui protègent les prestations contre ce risque (généralement dans une certaine limite). Cela étant, la capacité des fonds de garantie à faire face aux demandes d’indemnisation potentiellement importantes auxquelles ils pourraient être confrontés en cas d’augmentation du nombre des défaillances d’entreprises suscite également des inquiétudes croissantes. Les pouvoirs publics pourraient bien être contraints de renflouer ces fonds de garantie.




Réactions aux turbulences sur les marchés financiers

Remise en cause des systèmes de pension privés

Une conséquence possible de la crise financière serait que les responsables publics, dans certains pays, saisissent cette occasion pour réduire certaines composantes privées du système de retraite (comme le gouvernement argentin l’a fait en octobre 2008), en nationalisant les fonds de pension et en réintégrant les cotisations et les actifs dans le système public de retraite. Dans certains pays d’Europe orientale, il est aussi question d’autoriser les participants à revenir dans le système de retraite public, ce qu’avait fait le gouvernement argentin avant de s’emparer des actifs de pension privés. De telles décisions, prises dans la précipitation, ne font que renforcer le sentiment de panique et ne rendent pas justice à l’intérêt que présentent les systèmes de pension privés, sur la durée d’une vie, pour les participants.

Certains gouvernements peuvent aussi prendre argument de la faiblesse temporaire des systèmes de pension privés pour justifier le report des réformes, pourtant nécessaires, du système public de retraite. Il faut contrer ce type de message opportuniste par une vision à long terme, fondée sur des projections financières indépendantes tant pour les systèmes publics que pour les systèmes privés. La meilleure approche en matière de pensions consiste à conjuguer les sources de revenu, publiques et privées, et les deux grandes formes de financement (à savoir la répartition et la capitalisation). Il serait imprudent de s’appuyer exclusivement ou en grande partie sur une seule et même source, car tous les systèmes comportent des risques majeurs, de nature différente. La crise financière fait que le risque d’investissement est au premier plan des préoccupations tant du public que des responsables gouvernementaux. Pourtant, les systèmes de retraite publics sont soumis à de très fortes tensions liées au vieillissement démographique et dans certains cas aussi à la baisse des taux d’activité. La crise financière entraîne aussi un envol de la dette publique dans de nombreux pays, ce qui rend le comblement des déficits des systèmes de retraite publics plus difficile pour les gouvernements.

Changements dans l’allocation des actifs

Les fonds de pension peuvent jouer un rôle de « stabilisateurs des marchés », contribuant à limiter l’ampleur des fluctuations en vendant lorsque les marchés sont hauts et en achetant lorsqu’ils sont bas. Mais, dans la crise actuelle, certains fonds de pension ont liquidé une partie de leur portefeuille d’actions. Dans certains pays, les fonds de pension ont réagi en plaçant les cotisations nouvelles sous forme de dépôts bancaires et autres instruments bénéficiant de la garantie de l’État, jusqu’à ce que la situation sur les marchés de capitaux se stabilise.

La défiance à l’égard des actions s’observe déjà dans les plans à cotisations définies où les participants peuvent choisir la façon d’investir leur portefeuille. Dans les pays à systèmes obligatoires, le rendement des investissements fait l’objet d’un relevé mensuel ou trimestriel, ce qui amène de nombreux participants à réorienter leur épargne vers des portefeuilles moins risqués. Ce type de comportement, apparemment rationnel dans une perspective à brève échéance, conduit à terme à une baisse des pensions par rapport à ce qu’aurait été la situation si les participants s’en étaient tenus à leur allocation d’actifs initiale à long terme. Les participants risquent de manquer le redémarrage des marchés et de n’augmenter à nouveau la part des actions dans leur portefeuille qu’une fois que les marchés seront à nouveau surévalués.

Dans les plans à prestations définies, une réorientation des investissements au détriment des actions est également probable, encore que le mouvement sera peut-être moins marqué que dans les plans à cotisations définies. L’un des facteurs importants à cet égard est l’application des normes et règles régissant la façon dont les fonds évaluent leurs actifs et leurs engagements et ce qu’ils doivent faire pour conserver le rapport entre les deux en ligne. Si la valeur estimée des actifs est trop basse pour satisfaire aux exigences légales et si le niveau de financement requis s’élève avec l’exposition des fonds de pension aux actions, les fonds peuvent être contraints de vendre, même à perte, en période de baisse. C’est ce qui s’est produit au Danemark en 2001-02 et, de nouveau, en 2008, avant que l’autorité de régulation n’intervienne et n’assouplisse la norme de valorisation. La Finlande a aussi introduit des changements temporaires dans le calcul des engagements des fonds de pension et des marges de solvabilité pour réduire les pressions à la vente des actions pour les fonds de pension. En revanche, aux Pays-Bas, pays qui lui aussi a introduit récemment des réglementations liées au financement fondé sur le risque, les fonds de pension semblent avoir continué de jouer leur rôle de stabilisateurs jusqu’à présent, devenant acheteurs nets d’actions au moment où tout le 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.

Il est possible que la crise amène les fonds de pension à reconsidérer leurs investissements dans des placements alternatifs (hedge funds, fonds de capital-investissement, matières premières, etc.) et à renforcer leur gouvernance et contrôles de risque. De nombreux fonds de pension ont investi de façon « moutonnière » sur des placements alternatifs, recherchant les rendements supérieurs promis par ces actifs sans pleinement comprendre les risques sous-jacents qui s’attachent à ce type de placements.

Certains fonds de pension commencent aussi à venir sur le marché pour consentir des prêts pour financer des entreprises endettées et des opérations de rachat. Ce marché est de nature à stimuler le système des prêts dominé par les banques et quelques fonds d’investissement. Cela fait plusieurs années que les fonds de pension mènent une stratégie de diversification vers le crédit et les turbulences actuelles présentent, à leurs yeux, de bonnes opportunités d’achat. Cependant, parfois, les paris qu’ils ont faits ne se sont pas révélés payants. Par exemple, le grand fonds de pension néerlandais ABP aura sans doute subi des pertes très importantes liées à un investissement dans Lehman Brothers qu’il a fait juste avant la faillite de l’établissement.

Changements concernant la gestion des risques et les prêts de titres

Les engagements des systèmes à prestations définies sont exposés à des risques divers (investissement, taux d’intérêt, inflation, 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. Les types de produits dérivés les plus fréquemment utilisés par les fonds de pension sont les instruments financiers qui tirent leur valeur des taux d’intérêt (swaps, par exemple), et l’opération se fait directement entre les...
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Note : La moyenne de I'OCDE correspond & une moyenne pondérée en fonction des actifs.

Certaines de ces données sont tirées des statistiques officielles communiquées par les Délégués du Groupe de travail
de I'OCDE sur les pensions privées (Australie, Autriche, Belgique, Corée, Danemark, Finlande, Espagne, Gréce,
Hongrie, Irlande, Italie, Mexique, Pologne, Portugal, République slovaque, République tchéque, Suisse et Turquie).

Données officielles jusqu’en juin 2008, complétées par des estimations de 'OCDE jusqu’a octobre.
Les données se rapportent au 30 septembre 2008.

1
2
3. Les données se rapportent aux plans de retraite obligatoires.
4.
5
6
7

Les données se rapportent aux plans de retraite professionnels uniquement.
Les données se rapportent aux systémes de retraite obligatoires et facultatifs.

. Les données se rapportent aux fonds équilibrés.

Les données se rapportent aux nouveaux fonds de pension (contractuels et ouverts) institués par la loi de 1993.
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