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La crise financière que nous traversons suscite de vives inquiétudes quant à la gestion des fonds de 

pension. Ça et là, les discours alarmistes se succèdent, dressant un tableau noir de ce mode de 

financement des retraites. 

 

S’il est exagéré de tomber dans l’euphorie et de parler de « miracle de la capitalisation » lorsque 

les cours de bourse sont au plus haut, il est également très excessif de juger les fonds de pension à 

l’aune des crises financières… 

 

Dans les faits, il existe plusieurs types de fonds de pension et tous ne sont pas aussi solides pour affronter 

les crises. Les fonds à « prestations définies » sont particulièrement désarmés, leurs gestionnaires devant 

impérativement honorer des obligations fixées des décennies à l’avance. En revanche, les fonds à 

« cotisations définies » sont beaucoup plus adaptés aux réalités, puisque les cotisations versées ne 

dépendent pas de la conjoncture et que les fonds ne redistribuent que ce qu’ils peuvent. 

 

Reste à résoudre le problème des variations du marché. Comment éviter que ceux qui liquident leur 

retraite en période de vache maigre soient lésés alors que ceux qui la liquident en période faste 

puissent bénéficier d’un traitement de faveur ? 

 

Il existe des techniques de lissage qui permettent de protéger les assurés contre une grande partie 

des aléas découlant des fluctuations des cours. Il suffit, pour cela, de calculer les pensions non pas 

sur une « fair value » instantanée mais sur des tendances de longue période et sur des données 

actuarielles. Cela nécessite simplement que, par convention, les adhérents renoncent à l’avantage 

aléatoire de vendre au plus haut pour être protégés, en contrepartie, contre le risque aléatoire de 

vendre au plus bas. 

 

La crise que nous traversons nous rappelle simplement que la plupart des fonds de pension, à 

l’instar du système de retraite par répartition, doivent être réformés pour mieux s’adapter aux 

réalités de notre économie. 

 

*
 Jacques Bichot, membre honoraire du Conseil Economique et Social est un économiste des retraites et de la 

protection sociale. Ayant siégé au Conseil de Surveillance de la Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse, il est aussi 

professeur émérite à l’université Lyon III.  
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INTRODUCTION   

L a c r i s e f i n a n c i è r e 2 0 0 7 - 2 0 0 9 , e t p a r t i c u l i è r e m e n t l a c h u t e d e s b o u r s e sa u n i v e a u m o n d i a l , o n t c a u s é u n e v i v e i n q u i é t u d e e n c e q u i c o n c e r n e l e sf o n d s d e p e n s i o n .C e u x - c i i n v e s t i s s e n t l e s c o t i s a t i o n s v e r s é e s p a r d e s e m p l o y e u r s a ub é n é f i c e d e l e u r s s a l a r i é s , o u p a r d e s p a r t i c u l i e r s , d a n s d i f f é r e n t s a c t i f s :a c t i o n s , o b l i g a t i o n s , b o n s , i m m e u b l e s , p r ê t s , l i q u i d i t é s , v o i r e m ê m ep r o d u i t s d é r i v é s 1 , d i r e c t e m e n t o u p a r l ’ i n t e r m é d i a i r e d ’ o r g a n i s m e s d ep l a c e m e n t c o l l e c t i f . L e p r o d u i t d e c e t t e é p a r g n e e s t r e s t i t u é p a r l e f o n d ss o u s f o r m e d e r e n t e v i a g è r e , e n g é n é r a l q u a n d s e s a d h é r e n t s p r e n n e n tl e u r r e t r a i t e .L a c h u t e d u c o u r s d e s a c t i o n s , l a b a i s s e d u p r i x d e l ’ i m m o b i l i e r , e t l am u l t i p l i c a t i o n d e s d é f a u t s d e p a i e m e n t , n e s o n t é v i d e m m e n t p a sf a v o r a b l e s a u x f o n d s d e p e n s i o n , m a i s t o u t a c c i d e n t d e p a r c o u r s n ’ e s t p a sm o r t e l . Q u a n d o n e s t a u f o n d d e s o n l i t a v e c u n e f o r t e f i è v r e , o n a p a r f o i sl ’ i m p r e s s i o n d ’ ê t r e à l ’ a r t i c l e d e l a m o r t , a l o r s q u e l ’ o n t r a v e r s es i m p l e m e n t u n e m a u v a i s e p a s s e : q u e l q u e s s e m a i n e s o u m o i s p l u s t a r d ,c ’ e s t à p e i n e s i l ’ o n s e s o u v i e n t d ’ a v o i r é t é s i m a l . D ’ a u t a n t q u ’ à l a b o u r s e ,u n e f o r t e b a i s s e s u c c è d e s o u v e n t à u n e h a u s s e v e r t i g i n e u s e – c ’ e s t l e c a sa u j o u r d ’ h u i c o m m e a u d é b u t d u s i è c l e . C e s « c o r r e c t i o n s » s o n t p a r f o i st r o p f o r t e s , m a i s e l l e s m o n t r e n t q u e l a v a l e u r d ’ u s a g e 2 d ’ u n p o r t e f e u i l l e ,p o u r l e s a d h é r e n t s à u n f o n d s d e p e n s i o n , s e s i t u e à u n n i v e a ui n t e r m é d i a i r e e n t r e l e s s o m m e t s e t l e s c r e u x d e s a v a l e u r d e m a r c h é o u« f a i r v a l u e » .
                                                           
1.  Contrats à terme, options, swaps. Par exemple, on peut acheter ou vendre à terme un indice boursier, 

c’est-à-dire prendre un pari sur la valeur future de cet indice, sans pour autant acheter ou vendre des 

actions. Ou bien parier grâce à un « swap de taux » sur la différence entre les intérêts dus sur un emprunt 

à taux fixe et un autre, de même montant, à taux variable (on touche ou on paie la différence, selon 

qu’elle est positive ou négative). 

Ces opérations peuvent servir à se protéger contre des risques – par exemple, on peut vendre un indice 

boursier pour récupérer en cas de baisse ce que l’on perd sur son portefeuille d’actions. C’est la raison 

pour laquelle les fonds « alternatifs » sont appelés en anglais « Hedge funds », fonds de couverture. Mais 

les mêmes instruments qui servent aux uns à se couvrir contre un risque de perte constituent pour les 

autres une prise de risque élevé avec l’espoir de réaliser un profit important – ce que l’on appelle 

usuellement spéculation. Un fonds de pension aussi connu et respecté que CalPERS (voire l’encadré 

p. 16) consacre 10 % de ses placements aux « Alternative Investments », c’est-à-dire aux instruments 

dérivés (bilan au 30 juin 2008). 

2.  Les économistes classiques distinguaient la valeur d’usage de la valeur de marché. Quand vous 

n’avez pas l’intention de vous séparer d’un bien, les fluctuations de sa valeur de marché vous laissent 

de marbre, pourvu qu’il continue à vous rendre les mêmes services. Par exemple, un propriétaire très 

satisfait d’habiter son logement ne passe pas son temps à se demander combien il pourrait tirer de sa 

vente.  
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La crise 
financière n’est 
évidemment pas 
favorable aux 
fonds de 
pension,  
mais tout 
accident de 
parcours n’est 
pas mortel 
 



C o m m e n t n o u s r e m e t t o n s - n o u s d e n o s m a l a d i e s ? P o u r u n e p a r t , g r â c e à l am é d e c i n e ; e t p o u r u n e a u t r e p a r t , g r â c e à l a n a t u r e , q u i n o u s a d o t é s d er e s s o u r c e s c o n s i d é r a b l e s . I l e n v a d e m ê m e p o u r l e s f o n d s d e p e n s i o n :l ’ é c o n o m i e d i s p o s e d ’ u n e v i g u e u r n a t u r e l l e q u i l u i p e r m e t d e r e p a r t i r d el ’ a v a n t , p o u r v u q u e q u e l q u e s r e m è d e s l u i a i e n t é t é j u d i c i e u s e m e n t a d m i n i s t r é s .L a c r i s e q u i f r a p p e d e p u i s 1 8 m o i s n o t r e f i n a n c e , n o t r e é c o n o m i e , e t p a r v o i e d ec o n s é q u e n c e n o s f o n d s d e p e n s i o n , s ’ a p p a r e n t e à u n e é p i d é m i e . C e r t e s ,q u e l q u e s e n t r e p r i s e s , i n s t i t u t i o n s f i n a n c i è r e s , f o n d s d e p e n s i o n , n e s ’ e nr e l è v e r o n t p a s , o u e n s o r t i r o n t f o r t e m e n t d i m i n u é s . M a i s l a p l u p a r tr e c o u v r e r o n t l a s a n t é .C e q u i s u i t m o n t r e q u e t r a i t e r l e s f o n d s d e p e n s i o n d e « c o m é d i e » 3 , v o i r e d e« p i è g e s à c o n s » 4 , n ’ e s t p a s j u s t i f i é , s i c e n ’ e s t e n a p p a r e n c e , p a r l e s d i f f i c u l t é sa c t u e l l e s . M a i s i l n e s ’ a g i t p a s d e r e m p l a c e r u n e d é f i a n c e m a l a d i v e p a r u n ec o n f i a n c e a v e u g l e ! I l e x i s t e u n e g r a n d e v a r i é t é d a n s l e s m é t h o d e s u t i l i s é e s p a rl e s f o n d s d e p e n s i o n ; l e s u n e s p r o c u r e n t a u x a d h é r e n t s u n c o m p r o m i sa c c e p t a b l e e n t r e l a r e n t a b i l i t é e t l e r i s q u e ; l e s a u t r e s e n g e n d r e n t d e s r i s q u e se x c e s s i f s , s a n s f o r c é m e n t f o u r n i r d e s c h a n c e s d e g a i n t r è s é l e v é e s . I l f a u t d o n cê t r e à m ê m e d e c h o i s i r e n c o n n a i s s a n c e d e c a u s e : c e t t e m o n o g r a p h i e a u r aa t t e i n t s o n b u t s i , a p r è s e n a v o i r p r i s c o n n a i s s a n c e , l e l e c t e u r s e s e n t m i e u xa r m é p o u r r e p é r e r l e s f o n d s q u i m é r i t e n t s a c o n f i a n c e , e t c e u x d o n t i l v a u tm i e u x s ’ é c a r t e r .

                                                           
3.  Jacques Nikonoff, La comédie des fonds de pension, Arléa, 1999. 

4.  Frédéric Lordon, Fonds de pension, pièges à cons ? Mirage de la démocratie actionnariale, 

Liber/Raisons d’agir, 2000. 
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C e n ’ e s t p a s l a p r e m i è r e a l e r t e !« A e n c r o i r e u n e é t u d e r é a l i s é e p a r M i l l i m a n U S A , l e s f o n d s d e p e n s i o n d e 5 0 g r a n d e s e n t r e p r i s e sa m é r i c a i n e s o n t p e r d u q u e l q u e 3 6 m i l l i a r d s d e d o l l a r s l ’ a n d e r n i e r , à c a u s e d e l a m a u v a i s ec o n j o n c t u r e b o u r s i è r e . C e s p e r t e s e n c a p i t a l , t r a v e s t i e s d a n s l e s r a p p o r t s a n n u e l s à l ’ a i d e d ’ u n ec o m p t a b i l i t é ‘ c r é a t i v e ’ , p o u r r a i e n t s e t r a d u i r e b i e n t ô t p a r d e s v e r s e m e n t s q u i i n c o m b e r o n t a u xe n t r e p r i s e s p o u r s e r v i r l e s r e t r a i t e s d e l e u r s a n c i e n s e m p l o y é s . L ’ i n q u i é t u d e e s t p a r t a g é e p a r l es e c t e u r p u b l i c a m é r i c a i n , l u i a u s s i a d e p t e d e l a B o u r s e p o u r g a r a n t i r l e s r e t r a i t e s d e s f o n c t i o n n a i r e s .L e s f o n d s d e p e n s i o n p u b l i c s o n t a i n s i s u b i d e s p e r t e s e n c a p i t a l d e 3 7 0 m i l l i a r d s d e d o l l a r s s u r l e sd e u x d e r n i è r e s a n n é e s , s o i t 1 5 % d e l e u r s a c t i f s . » ( F r a n ç o i s L e n g l e t , E n j e u x , j u i n 2 0 0 2 )A u x E t a t s - U n i s , e n t r e l e 3 0 s e p t e m b r e 2 0 0 7 e t l e 2 d é c e m b r e 2 0 0 8 , l a v a l e u r d e m a r c h é d e sp o r t e f e u i l l e s d e s p l a n s à c o n t r i b u t i o n s d é f i n i e s e t d e s « I n d i v i d u a l R e t i r e m e n t A c c o u n t s » e s t r e v e n u ed e 8 , 7 t r i l l o n s d e d o l l a r s à 5 , 9 t r i l l o n s , s o i t u n e d i m i n u t i o n d e 3 2 % . L a b a i s s e f u t s u r l a m ê m e p é r i o d ed e 4 7 % s u r l e m a r c h é d e s a c t i o n s , e t l e s p o r t e f e u i l l e s e n q u e s t i o n é t a i e n t i n v e s t i s e n a c t i o n s p o u re n v i r o n 7 0 % . ( G e n e v a A s s o c i a t i o n , T h e F o u r P i l l a r s , n ° 4 4 , m a r c h 2 0 0 9 )

Certains fonds 
de pension 
procurent aux 
adhérents un 
compromis 
acceptable entre 
la rentabilité et 
le risque 
 



LE B.A. BA DES FONDS DE PENSION L ’ e x p r e s s i o n « f o n d s d e p e n s i o n » e s t p a r f o i s c o n s i d é r é e c o m m e s y n o n y m ed e « r e t r a i t e p a r c a p i t a l i s a t i o n » , o u e n c o r e d e « é p a r g n e e n v u e d e l a r e t r a i t e » ,o u « é p a r g n e - r e t r a i t e » . C e n ’ e s t p o u r t a n t p a s l a m ê m e c h o s e !
1 – Madame Michu prépare sa retraite par capitalisation en épar-
gnant sans faire appel à un fonds de pension 
 O n p e u t p r é p a r e r i n d i v i d u e l l e m e n t s a r e t r a i t e p a r c a p i t a l i s a t i o n , e n é p a r g n a n te t e n i n v e s t i s s a n t . C ’ e s t d ’ a i l l e u r s c e q u e f o n t l a m a j o r i t é d e s F r a n ç a i s : d u r a n tl e u r s a n n é e s d ’ a c t i v i t é p r o f e s s i o n n e l l e , b e a u c o u p a c h è t e n t l e u r l o g e m e n t , c eq u i r e q u i e r t l e p l u s s o u v e n t u n g r o s e f f o r t d ’ é p a r g n e ; e n s u i t e , q u a n d i l sa r r ê t e n t l e u r a c t i v i t é p r o f e s s i o n n e l l e o u « l è v e n t l e p i e d » 5 , l e u r s e m p r u n t s s o n tr e m b o u r s é s e t i l s n ’ o n t p l u s d e l o y e r à p a y e r . L e u r c a p i t a l i m m o b i l i e r l e u rr a p p o r t e , e n n a t u r e , l ’ é q u i v a l e n t d e c e l o y e r , s u b v e n a n t a i n s i e n p a r t i e à l e u r sb e s o i n s .O n p e u t a u s s i i n v e s t i r d a n s l ’ i m m o b i l i e r « d e r a p p o r t » : d u r a n t l e u r v i e a c t i v e ,c e r t a i n s a c h è t e n t d e s l o g e m e n t s o u d e s l o c a u x p r o f e s s i o n n e l s e n e m p r u n t a n t , e ti l s é p a r g n e n t p o u r r e m b o u r s e r ; p u i s q u a n d i l s p r e n n e n t l e u r r e t r a i t e , l e sl o c a t i o n s e n c a i s s é e s s o n t l e s b i e n v e n u e s .B e a u c o u p d ’ e n t r e p r e n e u r s , a y a n t c r é é u n e e n t r e p r i s e , c o m p t e n t p o u r l e u rr e t r a i t e s u r l e p r o d u i t d e s a v e n t e , o u s u r l e s d i v i d e n d e s q u ’ i l s e n r e t i r e r o n t .O n p e u t a u s s i a c c u m u l e r u n p a t r i m o i n e f i n a n c i e r , s o i t e n s e c o n s t i t u a n t u np o r t e f e u i l l e d e v a l e u r s m o b i l i è r e s ( a c t i o n s e t o b l i g a t i o n s ) , s o i t e n c o n f i a n t s o né p a r g n e à u n o r g a n i s m e d e p l a c e m e n t t e l q u ’ u n e S I C A V o u e n s o u s c r i v a n t u n ea s s u r a n c e v i e . A r r i v é à u n c e r t a i n â g e , i l e s t p o s s i b l e p o u r v i v r e p l u s à l ’ a i s ed ’ u t i l i s e r l e s r e v e n u s d e c e p a t r i m o i n e , e t l e c a s é c h é a n t d e l e r e v e n d r ep r o g r e s s i v e m e n t .
2 – Le recours aux rentes viagères 
 V i v r e l a f i n d e s o n e x i s t e n c e e n « m a n g e a n t » p r o g r e s s i v e m e n t s o n c a p i t a lp r é s e n t e u n i n c o n v é n i e n t : a u r a - o n a s s e z p o u r « t e n i r » j u s q u ’ à l a f i n ? V i v r ep l u s l o n g t e m p s q u e l a m o y e n n e , a u l i e u d ’ ê t r e u n b o n h e u r , r i s q u e d e v i r e r a u
                                                           
5. Déjà courant chez les travailleurs indépendants, le passage progressif de la pleine activité 

professionnelle à la retraite complète deviendra probablement de plus en plus fréquent chez les salariés, 

surtout si la rigidité bureaucratique des formules de « retraite progressive » actuellement en vigueur cède 

la place à davantage de souplesse, comme on peut l’espérer en voyant les progrès récemment réalisés 

pour le cumul emploi-retraite. 
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Chacun peut, 
grâce à la 
capitalisation, 
organiser sa 
retraite  
sans recourir 
pour autant  
aux fonds de 
pension 
 



c a u c h e m a r – u n e f i n d e v i e m i s é r a b l e . L ’ a c h a t d ’ u n e r e n t e v i a g è r e 6 à u no r g a n i s m e d ’ a s s u r a n c e r é s o u t c e p r o b l è m e : l ’ a s s u r e u r p r o g r a m m e l ac o n s o m m a t i o n d u c a p i t a l s u r u n e p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t à l a l o n g é v i t ém o y e n n e , c o m p t a n t s u r l a l o i d e s g r a n d s n o m b r e s p o u r q u e l e s d é c è s p r é c o c e sc o m p e n s e n t l e s l o n g u e s v i e s .L a r e n t e v i a g è r e e s t u n e t e c h n i q u e d e m u t u a l i s a t i o n : c h a q u e s o u s c r i p t e u r e s td ’ a c c o r d p o u r q u e s o n c a p i t a l p r o f i t e e n p a r t i e à d ’ a u t r e s , s ’ i l m e u r tr e l a t i v e m e n t j e u n e , e t e n c o n t r e p a r t i e i l e s t a s s u r é , a u c a s o ù i l v i v r a i t p l u sl o n g t e m p s q u e l a m o y e n n e , d e b é n é f i c i e r d ’ u n e p a r t i e d e s a p p o r t s e np r o v e n a n c e d e s a u t r e s a d h é r e n t s .L ’ a c h a t d ’ u n e r e n t e v i a g è r e g a r a n t i t a u x s o u s c r i p t e u r s q u ’ i l s n e d e v i e n d r o n tp a s i n d i g e n t s à u n â g e a v a n c é – à m o i n s é v i d e m m e n t q u ’ u n e c a t a s t r o p h e 7 n ev i e n n e b o u l e v e r s e r t o u s l e s p l a n s : l a s é c u r i t é a b s o l u e n ’ e x i s t e p a s . E nr e v a n c h e , c e u x q u i b é n é f i c i e n t a i n s i d u b e u r r e ( u n r e v e n u m e n s u e l j u s q u ’ à l e u rm o r t ) n e p e u v e n t p a s t r a n s m e t t r e à l e u r s h é r i t i e r s l ’ a r g e n t d u b e u r r e – l e u rc a p i t a l , q u ’ i l s o n t a l i é n é a u p r o f i t d e l ’ a s s u r e u r . D ’ u n e c e r t a i n e m a n i è r e , l e sj e u n e s p a y e n t t o u j o u r s l a p e n s i o n o u l a r e n t e d e l e u r s a î n é s : s i c e n ’ e s t p a s s o u sf o r m e d e c o t i s a t i o n s v i e i l l e s s e d a n s u n r é g i m e p a r r é p a r t i t i o n , c ’ e s t p a r l ad i s p a r i t i o n , t o t a l e o u p a r t i e l l e , d e l ’ h é r i t a g e a u q u e l i l s a u r a i e n t p u p r é t e n d r e .
3 – Épargne en vue de la retraite, ou fonds de pension ? 
 L ’ é p a r g n e e n v u e d e l a r e t r a i t e s e c a r a c t é r i s e p a r l a v o l o n t é , o u l ’ e n g a g e m e n t ,d e n e p a s p u i s e r d a n s l e c a p i t a l e n c o u r s d e c o n s t i t u t i o n a v a n t l a f i n d e s o na c t i v i t é p r o f e s s i o n n e l l e . L e s f o n d s d e p e n s i o n c o n s t i t u e n t u n e f o r m ep a r t i c u l i è r e d ’ é p a r g n e e n v u e d e l a r e t r a i t e .C h a c u n p e u t d é c i d e r d e s e c o n s t i t u e r u n e c a g n o t t e à l a q u e l l e i l n e t o u c h e r a p a sa v a n t s a r e t r a i t e , s o i t e n s ’ i m p o s a n t à l u i - m ê m e c e t t e d i s c i p l i n e , s o i t e n c o n f i a n ts o n é p a r g n e à u n o r g a n i s m e q u i n e s e r a t e n u d e l u i r e s t i t u e r s o n a v o i r q u ’ a um o m e n t o ù i l a t t e i n d r a u n c e r t a i n â g e . L e s f o n d s d e p e n s i o n a u s e n s s t r i c t 8c o r r e s p o n d e n t à u n e v a r i é t é d e t e l s o r g a n i s m e s : c e u x q u i n o n s e u l e m e n t n er e s t i t u e n t r i e n a v a n t l a d a t e c o n v e n u e , m a i s q u i d e p l u s n ’ o p è r e n t l a r e s t i t u t i o nq u e s o u s f o r m e d ’ u n e r e n t e v i a g è r e .O n p a r l e à c e p r o p o s d e « p r o d u i t s t u n n e l » ; c e p e n d a n t , i l e x i s t e u n e a m b i g u ï t éq u ’ i l c o n v i e n t d e d i s s i p e r :
                                                           

6. Rente, c’est-à-dire versement périodique d’une somme d’argent, servie par un organisme (le 

« débirentier ») jusqu’au décès du bénéficiaire (le « crédirentier »). Rien n’empêche de souscrire une 

rente sur deux têtes, versée au survivant après la mort de l’un des crédirentiers. 

7.  Une guerre nucléaire, un météorite de grande taille venant percuter notre planète, l’apparition d’un 

virus extrêmement nocif et virulent, etc. 

8.  L’expression est souvent aussi utilisée au sens large, englobant les organismes d’épargne en vue de la 

retraite qui débouchent sur la mise à disposition d’un capital. 
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La rente viagère 
est une  
technique de 
mutualisation, 
elle garantit aux 
souscripteurs 
qu’ils ne 
deviendront pas 
indigents  
à un âge avancé 
 



� 
l ’ e x p r e s s i o n « p r o d u i t t u n n e l » p e u t d é s i g n e r t o u t e f o r m u l e d ’ é p a r g n ed o n t i l e s t i n t e r d i t d e s o r t i r a v a n t u n e d a t e d é t e r m i n é e , l a f i n d u t u n n e l .C ’ e s t l e s e n s d a n s l e q u e l l ’ e x p r e s s i o n s e r a u t i l i s é e a u c o u r s d e l ap r é s e n t e é t u d e . C e r t a i n s l e s a p p e l l e n t f o n d s d e p e n s i o n , m a i s c e n e s e r ap a s l e c a s d a n s l e c a d r e d e c e t t e é t u d e .

� 
E l l e s e r t a u s s i a s s e z s o u v e n t à d é s i g n e r l e s f o r m u l e s d o n t i l n ’ e s tp o s s i b l e d e s o r t i r q u e s o u s f o r m e d e r e n t e v i a g è r e . N o u s p r é f é r o n sp a r l e r a l o r s d e p r o d u i t t u n n e l à s o r t i e e x c l u s i v e m e n t e n r e n t e v i a g è r e .C e s o n t l e s f o n d s d e p e n s i o n a u s e n s s t r i c t .I l e x i s t e é v i d e m m e n t d e s f o r m u l e s m i x t e s . P a r e x e m p l e , l e s f o n d s d e p e n s i o nc h i l i e n s , a u x q u e l s t o u t e s l e s p e r s o n n e s e n t r é e s s u r l e m a r c h é d u t r a v a i l d e p u i s2 0 a n s c o t i s e n t o b l i g a t o i r e m e n t , p e r m e t t e n t a u x a d h é r e n t s a y a n t a c c u m u l é u nc a p i t a l s u f f i s a n t d e l e p a r t a g e r e n t r e u n e r e n t e v i a g è r e e t u n e s o m m e e n c a s h ,c e t t e d e r n i è r e s e r v a n t p a r e x e m p l e à l ’ a c h a t d ’ u n l o g e m e n t .L ’ é p a r g n e e n v u e d e l a r e t r a i t e p r é s e n t e u n a v a n t a g e e t u n i n c o n v é n i e n t :

� 
P u i s q u ’ i l n ’ y a u r a p a s d e r e t r a i t s a v a n t t e l l e d a t e , é l o i g n é e , i l e s t p o s s i b l ed ’ i n v e s t i r d a n s u n e p e r s p e c t i v e à l o n g t e r m e . E n p a r t i c u l i e r , l e sg e s t i o n n a i r e s d ’ u n e é p a r g n e c o l l e c t i v e e n v u e d e l a r e t r a i t e n e s o n t p a ss o u m i s a u r i s q u e d e v o i r l e s é p a r g n a n t s v e n i r r é c l a m e r d u c a s h q u a n dl e s c o u r s d e b o u r s e s o n t t r è s b a s , e t d o n c d ’ ê t r e c o n t r a i n t s d e v e n d r e a up i r e m o m e n t . C o n f o r m é m e n t à l ’ a d a g e j u d i c i e u x s e l o n l e q u e l , p o u rr é a l i s e r d e b o n n e s a f f a i r e s , i l f a u t ê t r e e n m e s u r e d e c h o i s i r l e m o m e n to ù l ’ o n v e n d , i l s s o n t d a n s d e b o n n e s c o n d i t i o n s p o u r r é a l i s e r l e sm e i l l e u r e s p e r f o r m a n c e s .

� 
E n r e v a n c h e , l ’ é p a r g n a n t i m m o b i l i s e d a n s u n b u t u n i q u e u n c a p i t a l q u ia u r a i t p u l e p r o t é g e r , l u i e t s e s p r o c h e s , c o n t r e u n e m u l t i p l i c i t é d e r i s q u e s :c h ô m a g e , a c c i d e n t , m a l a d i e , e t c . E n r e n o n ç a n t à l a l i q u i d i t é , i l r e n o n c ea u s s i à u t i l i s e r l e c a s é c h é a n t s o n c a p i t a l p o u r c r é e r s o n e n t r e p r i s e o ua c h e t e r u n b i e n i m m o b i l i e r , o u a i d e r u n d e s e s p r o c h e s à l e f a i r e .L e s f o n d s d e p e n s i o n p r é s e n t e n t , d e m a n i è r e e n c o r e p l u s a c c e n t u é e , l e m ê m ea v a n t a g e e t l e m ê m e i n c o n v é n i e n t : l ’ h o r i z o n d e p l a c e m e n t s ’ é t e n d a u d e l àm ê m e d e l a c e s s a t i o n d ’ a c t i v i t é p r o f e s s i o n n e l l e , p u i s q u e l e s v e n t e s d e c a p i t a ln ’ i n t e r v i e n d r o n t q u e p e t i t à p e t i t ; m a i s l e s s o m m e s é p a r g n é e s s o n td é f i n i t i v e m e n t i n d i s p o n i b l e s s o u s t o u t e a u t r e f o r m e q u ’ u n e r e n t e v i a g è r e .

4 – Prestations définies, ou cotisations définies ? F o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e sI l y a q u e l q u e s d é c e n n i e s , l e s f o n d s d e p e n s i o n s e r v a i e n t p r e s q u ee x c l u s i v e m e n t à g a r a n t i r l e v e r s e m e n t d e r e n t e s v i a g è r e s c a l c u l é e s s e l o n d e sc r i t è r e s i n d é p e n d a n t s d u c a p i t a l a c c u m u l é p a r l e f o n d s . U n e m p l o y e u r 9 



p r o m e t t a i t p a r e x e m p l e à s e s e m p l o y é s u n e r e t r a i t e c a l c u l é e e n f o n c t i o n d e l e u ra n c i e n n e t é e t d e l e u r s s a l a i r e s , e t i l c r é a i t u n f o n d s p o u r q u ’ i l n e s ’ a g i s s e p a sd ’ u n e p r o m e s s e « e n l ’ a i r » , m a i s d ’ u n e n g a g e m e n t s o l i d e , m ê m e e n c a s d ed i s p a r i t i o n d e l ’ e n t r e p r i s e . C e t t e l o g i q u e d ’ a s s u r a n c e , q u i g a r a n t i t u n ep r e s t a t i o n b i e n d é t e r m i n é e d è s l o r s q u e l e s p r i m e s c o n v e n u e s o n t é t ér é g u l i è r e m e n t v e r s é e s , c a r a c t é r i s e l e s f o n d s d i t s « à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s » .L e s c o t i s a t i o n s v e r s é e s a u x f o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s s e s o n t s o u v e n t r é v é l é e si n s u f f i s a n t e s . E n e f f e t , q u a n d u n e m p l o y e u r c o t i s e p o u r d e s p e r s o n n e s d et r e n t e a n s , l e s a c t u a i r e s n e s a v e n t p a s a u j u s t e q u e l l e s e r a l e u r l o n g é v i t ém o y e n n e . O n n e s a i t p a s d a v a n t a g e q u e l s e r a l e r e n d e m e n t e t l a v a l e u r d er e v e n t e d e s p l a c e m e n t s , u n e q u a r a n t a i n e d ’ a n n é e s p l u s t a r d , a u m o m e n t o ù i lf a u d r a v e r s e r l e s p e n s i o n s . C e s i n c e r t i t u d e s o n t r a r e m e n t d é b o u c h é s u r d e se x c è s d e p r u d e n c e : l e s c h e f s d ’ e n t r e p r i s e e t l e s h o m m e s p o l i t i q u e s ( p o u r l e sf o n d s d e p e n s i o n d e s t i n é s a u x e m p l o y é s d e s a d m i n i s t r a t i o n s ) o n t p l u t ô tm i n i m i s é l e s c o t i s a t i o n s à v e r s e r , c a r c e s o n t d e s d é p e n s e s q u i r é d u i s e n t l e sb é n é f i c e s a f f i c h é s o u e x i g e n t u n e a u g m e n t a t i o n d e l a f i s c a l i t é .C ’ e s t p o u r q u o i d e n o m b r e u s e s g r a n d e s e n t r e p r i s e s , p a r e x e m p l e l e sc o n s t r u c t e u r s a u t o m o b i l e s e t l e s c o m p a g n i e s a é r i e n n e s a m é r i c a i n s , s e s o n t v ur é c l a m e r i l y a q u e l q u e s a n n é e s d e s s o m m e s é n o r m e s p o u r a b o n d e r l e u r s f o n d sd e p e n s i o n 9 d o n t l e s a c t i f s n ’ é t a i e n t p a s s u f f i s a n t s a u r e g a r d d e s e n g a g e m e n t sq u ’ i l s a v a i e n t p r i s .

                                                           
9.  Il leur a fallu de même, ensuite, abonder les fonds de garantie pour l’assurance maladie de leurs 

anciens salariés. Ceux-ci bénéficient en effet du droit de rester assurés aux conditions dont ils 

bénéficiaient durant leur vie active, mais les assurances réclament des primes plus importantes pour les 

personnes âgées, dont le recours aux soins médicaux est en moyenne bien plus onéreux : la différence est 

prise en charge par le fonds de garantie. En fait, faire payer aux retraités l’assurance maladie moins cher 

qu’elle ne coûte revient à leur verser une pension non imposable. Cela est vrai en répartition comme en 

capitalisation. 

F r a g i l e s f o n d s d e p e n s i o n
« Les entreprises britanniques sont fragilisées par la crise. Pourquoi ? Parce qu’un certain nombre de grands 

groupes devront apporter une contribution supplémentaire aux fonds de pension de leurs salariés, affectés par le 

plongeon de la Bourse. Les sommes n’ont rien de dérisoire. Plus de 95 % des 3,5 millions de salariés des 100 plus 

grandes sociétés cotées à Londres dépendent de régimes à prestations définies. Tant que l’économie prospérait, ce 

n’était pas une charge. Et de nombreuses entreprises ont pu éviter pendant un certain temps de verser des 

cotisations. Mais la roue a tourné. Certains fonds de pension ont été si durement touchés qu’il faudra peut-être y 

injecter des sommes phénoménales pour pouvoir payer les retraites. Les actifs des fonds de pension sont évalués 

aux cours du marché et tenus d’être en congruence avec les engagements. » (Les Echos, 5 octobre 2001) 

« Crédit Suisse First Boston s’est penché sur la situation de 360 entreprises représentées dans l’indice Standard 

and Poor’s 500. Globalement les fonds de pension de ces sociétés disposeront en fin d’année de 904 milliards de 

dollars d’actifs. Leurs obligations à venir sont estimées à 1 150 milliards de dollars. Le déficit s’élèverait donc à 

246 milliards de dollars. (…) Or la loi américaine oblige les entreprises à abonder progressivement leurs fonds de 

pension lorsque leurs actifs tombent en dessous de 90 % de leurs engagements au cours d’une période de trois 

ans. » (Le Figaro, 18 octobre 2002) 
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Il y a quelques 
décennies, les 
fonds de pension 
servaient presque 
exclusivement 
des « prestations 
définies » 
 



L e p r o b l è m e s e r a i t d é j à n e t t e m e n t m o i n s g r a v e s i l e s f o n d s à p r e s t a t i o n sd é f i n i e s n ’ é t a i e n t p a s t e n u s d e c o m p a r e r à t o u t m o m e n t l e u r s e n g a g e m e n t s à l av a l e u r d e m a r c h é d e l e u r s p o r t e f e u i l l e s – q u e l e s r è g l e s e n v i g u e u r d é s i g n e n t ,d e f a ç o n d i s c u t a b l e , c o m m e é t a n t l a « f a i r v a l u e » . C e l l e - c i f l u c t u e , c e q u i i n c i t el e s e m p l o y e u r s à c o t i s e r m o d e s t e m e n t , v o i r e p a s d u t o u t , q u a n d l a b o u r s ec a r a c o l e , e t l e s o b l i g e à e f f e c t u e r u n r a t t r a p a g e q u a n d l e s c o u r s o n t b a i s s é .C o m p a r e r a i n s i u n e v a l e u r i n s t a n t a n é e , é m i n e m m e n t i n s t a b l e , à d e se n g a g e m e n t s s u r c i n q u a n t e a n s e t p l u s , n ’ a p a s d e b o n s e n s : i l y a b e s o i n d er é f o r m e r l a r é g l e m e n t a t i o n d e s f o n d s d e p e n s i o n c o m m e c e l l e d e s r e t r a i t e s p a rr é p a r t i t i o n .F o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e sL e s f o n d s « à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s » s e t r o u v e n t d a n s u n e s i t u a t i o n d i f f é r e n t e .L e s c o t i s a t i o n s v e r s é e s n e v a r i e n t p a s s e l o n l a c o n j o n c t u r e – c ’ e s t c e l a q u e l ’ o nv e u t d i r e e n l e s q u a l i f i a n t d e « d é f i n i e s » – t a n d i s q u e l e s p e n s i o n s , e l l e s ,d é p e n d e n t r é g l e m e n t a i r e m e n t d e l a r i c h e s s e a c c u m u l é e p a r l e f o n d s .A u t r e m e n t d i t , c e s f o n d s s o n t c o n ç u s p o u r n e d i s t r i b u e r q u e c e q u ’ i l s p e u v e n t .A l ’ i n s t a r d e s S I C A V e t d e s f o n d s c o m m u n s d e p l a c e m e n t ( F C P C ) , l ed é b i r e n t i e r n e p r o m e t p a s u n r e n d e m e n t d é t e r m i n é , m a i s l e r e n d e m e n t o b t e n ug r â c e à u n e g e s t i o n s é r i e u s e e t c o m p é t e n t e d e l ’ é p a r g n e q u i l u i a é t é c o n f i é e . I la u n e o b l i g a t i o n d e m o y e n s , p a s d e r é s u l t a t .S a c h a n t q u e l e s c o u r s d e b o u r s e e t l e s p r i x d e l ’ i m m o b i l i e r v a r i e n t s a n sq u ’ a u c u n i n v e s t i s s e u r y p u i s s e g r a n d c h o s e , i l e s t b e a u c o u p p l u s r é a l i s t e d em e t t r e e n p l a c e d e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s . C o n f o r m é m e n t a u d i c t o n , « l ap l u s b e l l e f i l l e n e p e u t d o n n e r q u e c e q u ’ e l l e a » : m i e u x v a u t d o n c n e p a s f a i r ed e s p r o m e s s e s q u e l ’ o n n e s e r a p e u t - ê t r e p a s c a p a b l e s d e t e n i r . A u m o i n sl ’ é p a r g n a n t e s t - i l a u c o u r a n t d u r i s q u e q u ’ i l p r e n d ; o n l u i d i t l a v é r i t é a u l i e ud e l u i « d o r e r l a p i l u l e » , d e l ’ a p p â t e r e n l u i f a i s a n t m i r o i t e r m o n t s e tm e r v e i l l e s , e t d e l u i f a i r e c o u r i r l e r i s q u e d ’ ê t r e c r u e l l e m e n t d é ç u à l ’ a r r i v é e .C o m m e l ’ i n d i q u a i t d è s 2 0 0 3 u n r a p p o r t s é n a t o r i a l 1 0 , « l e s f o n d s à c o t i s a t i o n sd é f i n i e s ( C D ) s e m b l e n t l ' e m p o r t e r . D e p l u s e n p l u s l e s r é g i m e s C D s o n t e nc r o i s s a n c e , a u d é t r i m e n t d e s r é g i m e s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s . C e c i r é s u l t e d ed e u x f a c t e u r s : l e s e m p l o y e u r s o n t c h e r c h é à m i n i m i s e r l e r i s q u e g é n é r é p a rl e u r s e n g a g e m e n t s à l o n g t e r m e , e t l e s e m p l o y é s s o n t d e p l u s e n p l u s a t t i r é sp a r d e s v é h i c u l e s d ' é p a r g n e q u i p e u v e n t o f f r i r u n e r e n t a b i l i t é s u p é r i e u r e e t d e sd r o i t s q u i s o n t p l u s f a c i l e s à t r a n s f é r e r e n t r e e m p l o y e u r s . »L a q u e s t i o n d u t r a n s f e r t o u « p o r t a b i l i t é » d e s d r o i t s v a l i d é s d a n s u n f o n d s e s td e p l u s e n p l u s i m p o r t a n t e , e t s e p o s e a u n i v e a u m o n d i a l . E n e f f e t , l e sc h a n g e m e n t s d ’ e n t r e p r i s e s o n t f r é q u e n t s , e t l e s p a s s a g e s d ’ u n p a y s à l ’ a u t r e n e
                                                           
10. Rapport d’information n° 367 (2002-2003) de M. Joël Bourdin, fait au nom de la délégation du Sénat 

pour la planification, déposé le 25 juin 2003. 
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Aujourd’hui,  
la plupart des 
fonds créés  
sont des fonds à 
« cotisations 
définies » 
 



s o n t p a s r a r e s . O r l e s s y s t è m e s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s s o n t c o n ç u s p o u r d e se m p l o y é s d o n t t o u t e l a c a r r i è r e s e d é r o u l e d a n s l e m ê m e o r g a n i s m e ; i l s o n td ’ a i l l e u r s s o u v e n t é t é m i s e n p l a c e p o u r f i d é l i s e r l e p e r s o n n e l d o n t l ’ e m p l o y e u rs o u h a i t a i t s ’ a t t a c h e r d é f i n i t i v e m e n t l e s s e r v i c e s . P a s s e r d ’ u n f o n d s à u n a u t r ep o s e b e a u c o u p m o i n s d e p r o b l è m e s s ’ i l s ’ a g i t d e f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s :l ’ a d h é r e n t a p p o r t e a u n o u v e a u f o n d s l a f r a c t i o n d u c a p i t a l a c c u m u l é d a n sl ’ a n c i e n q u i e s t e n q u e l q u e s o r t e s a p r o p r i é t é .D e p l u s , l e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s p e u v e n t f a c i l e m e n t ê t r e o r g a n i s é si n d é p e n d a m m e n t d ’ u n e e n t r e p r i s e o u d ’ u n e a d m i n i s t r a t i o n p a r t i c u l i è r e , c e q u in ’ e s t p a s l e c a s d e s f o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s , c e u x - c i a y a n t b e s o i n d e l ag a r a n t i e a p p o r t é e p a r l ’ e m p l o y e u r . I l e s t d o n c e n v i s a g e a b l e d e c h a n g e rd ’ e m p l o y e u r t o u t e n c o n s e r v a n t l e m ê m e f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s .
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Les fonds à 
« cotisations 
définies » peuvent 
facilement être 
organisés 
indépendamment 
d’une entreprise 
ou d’une 
administration, 
ce qui n’est pas le 
cas des fonds à 
prestations 
définies 
 



LES FONDS DE PENSION DANS LE MONDEL a F r a n c e f a i t p a r t i e d e s p a y s o ù l e s f o n d s d e p e n s i o n s o n t p e u d é v e l o p p é s .I l e s t d o n c i n t é r e s s a n t d e r e g a r d e r c e q u i s e p a s s e d a n s l e s p a y s a n g l o - s a x o n s ,o u e n c o r e e n S u i s s e , a u x P a y s - B a s o u a u C h i l i , p a y s q u i o n t b e a u c o u p p l u sm i s é s u r l e s f o n d s d e p e n s i o n . U n p a y s c o m m e l a S u è d e , o ù i l a é t é r e n d uo b l i g a t o i r e d e c o t i s e r à l ’ u n d e s f o n d s d e p e n s i o n p u b l i c s , m é r i t e é g a l e m e n td ’ ê t r e e x a m i n é .
1 – La situation des principaux pays de l’OCDE 
 L ’ O C D E f o u r n i t d e s s t a t i s t i q u e s p o u r l e s p a y s q u i e n s o n t m e m b r e s . S ’ a g i s s a n td e s f o n d s d e p e n s i o n , s e s d o n n é e s s o n t l o i n d ’ ê t r e e x h a u s t i v e s , m a i s e l l e ss u f f i s e n t p o u r m o n t r e r q u ’ i l e x i s t e u n e t r è s g r a n d e v a r i é t é d e s i t u a t i o n s : a i n s i ,e n 2 0 0 7 , l e p o r t e f e u i l l e d e s f o n d s d é p a s s a i t - i l 1 0 0 % d u P I B a u x P a y s - B a s , e nS u i s s e , e n I s l a n d e e t e n A u s t r a l i e , t a n d i s q u ’ i l é t a i t i n f é r i e u r à 5 % d u P I B e nA l l e m a g n e , e n A u t r i c h e , e n B e l g i q u e , e n F r a n c e ( 1 % ! ) e t e n T u r q u i e .D e m ê m e t r o u v e - t - o n d e s p a y s o ù l e s a c t i f s s o n t s i t u é s à p l u s d e 9 0 % d a n s d e sf o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s ( C a n a d a , C o r é e , P o r t u g a l ) , t a n d i s q u e l e s f o n d s àc o t i s a t i o n s d é f i n i e s r a f l e n t q u a s i m e n t t o u t e l a m i s e d a n s d ’ a u t r e s É t a t s( D a n e m a r k , R é p u b l i q u e T c h è q u e ) .Q u a n d à l a r é p a r t i t i o n e n t r e f o r m u l e s p e r s o n n e l l e s e t f o n d s p r o f e s s i o n n e l s( « o c c u p a t i o n a l s c h e m e s » ) , e l l e e s t g é n é r a l e m e n t e n f a v e u r d e s s e c o n d s , m a i s d e sp a y s r é c e m m e n t v e n u s a u x r e t r a i t e s p a r c a p i t a l i s a t i o n , c o m m e l e M e x i q u e , l aP o l o g n e o u l a H o n g r i e , c o n n a i s s e n t u n e p r é d o m i n a n c e é c r a s a n t e d e s f o n d s àa d h é s i o n p e r s o n n e l l e .L e p l u s s o u v e n t , l e s p r e s t a t i o n s v e r s é e s p a r l e s f o n d s s o n t i n f é r i e u r e s à 2 % d uP I B , t a n d i s q u e l e s r e t r a i t e s p a r r é p a r t i t i o n s e s i t u e n t p l u t ô t e n t r e 8 % e t 1 4 % .M a i s e n F i n l a n d e l e s p e n s i o n s d i s t r i b u é e s p a r l e s f o n d s d e p e n s i o n a t t e i g n e n t8 , 7 % d u P I B , r e c o r d m o n d i a l . C e p a y s n o r d i q u e e s t s u i v i p a r l a S u i s s e ( 5 , 5 % ) ,l ’ A u s t r a l i e ( 4 % ) , l e s P a y s - B a s e t l ’ I s l a n d e ( 3 , 6 % ) .

Actifs des fonds de pension en pourcentage du PIB 

Pays 2001 2004 2007 

Allemagne 3,4 3,8 4,1 

Australie 75,3 71,6 105,4 

Belgique 5,5 4,0 4,0 

Canada 49,1 48,1 55,3 

Danemark 27,2 30,8 32,4 

Etats-Unis 71,5 74,0 74,3 

Finlande 49,5 61,8 71,0 13 

En France,  
les fonds de 
pension sont  
très peu 
développés 
 



Actifs des fonds de pension en pourcentage du PIB (suite) 

Pays 2001 2004 2007 

France nd 1,2 1,1 

Hongrie 3,9 6,8 10,9 

Italie 2,2 2,6 3,3 

Japon 14,2 8,1 nd 

Mexique 4,3 6,3 12,1 

Royaume-Uni 72,0 67,6 83,411 

Suisse 102,5 107,2 119,4 

L’épargne retraite en France12 

Dispositifs 
Adhérents  

au 31 déc. 2007 
(en milliers) 

Encours au  
31 déc. 2007 
(en milliards  
d’euros) 

Cotisations 
versées en 2007 
(en millions 
d’euros) 

Personnels 3 023 24,4 2 072 

(dont PERP) 1 994 3,4 1 060 

Professionnels Environ 6 000 79,8 8 753 

(dont contrats Madelin) 1 037 14,6 2 099 

(dont PERCO) 334 1,4 685 

(dont art. 83 du Code général des impôts) > 3 000 35,4 2 042 

(dont art. 39 du Code général des impôts) nd 22,4 3 410 S i l ’ é p a r g n e r e t r a i t e a v a i t l a m ê m e i m p o r t a n c e e n p r o p o r t i o n d e l a p o p u l a t i o ne n F r a n c e q u ’ a u x E t a t s - U n i s , a u l i e u d e 1 0 4 m i l l i a r d s d ’ e u r o s l e t o t a l d e se n c o u r s f i n 2 0 0 7 s ’ é l è v e r a i t e n F r a n c e , à e n v i r o n 1 9 0 0 m i l l i a r d s d ’ e u r o s , s o i t 1 8f o i s p l u s ! A u t a n t d i r e q u e l e p o t e n t i e l d e d é v e l o p p e m e n t d e l ’ é p a r g n e e n v u ed e l a r e t r a i t e e s t é l e v é d a n s n o t r e p a y s .
2 – Des investisseurs de grande taille… 
 P o u r q u o i l e s r e n t e s v i a g è r e s d i s t r i b u é e s p a r l e s f o n d s d e p e n s i o n r e p r é s e n t e n t -e l l e s p e u e n c o m p a r a i s o n d e s r e t r a i t e s p a r r é p a r t i t i o n 1 3 ? D a n s c e r t a i n s p a y s ,c ’ e s t p a r c e q u ’ i l s s o n t p e u i m p l a n t é s ; d a n s d ’ a u t r e s , c e l a t i e n t a u c a r a c t è r er e l a t i v e m e n t r é c e n t d e l e u r i m p l a n t a t i o n : b e a u c o u p d ’ e n t r e e u x s o n t e n c o r e e np é r i o d e d ’ a c c u m u l a t i o n .
                                                           
11. En 2006 ; donnée 2007 non disponible (nd) 

12. D’après Yannick Croguennec, « L’épargne retraite en 2007 », Etudes et Résultats n° 685, Drees, 

avril 2009,  

13. Nous reviendrons plus loin sur un fait d’une extrême importance : si les fonds de pension 

remplaçaient partout et complètement les retraites par répartition, il leur faudrait devenir propriétaires de 

quasiment tout l’immobilier, toutes les entreprises, cotées ou non, tous les titres de créances (obligations, 

bons, prêts, placements bancaires). Et encore, cela ne suffirait peut-être pas. En fait, le capital classique 

n’est pas un facteur de production assez important pour que toutes les pensions de retraite reposent sur 

lui : il faut avoir aussi recours à l’autre facteur de production, le capital humain, c’est-à-dire conserver 

une place à la répartition. 
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En proportion,  
L’épargne 
retraite est  
18 fois  
plus élevée  
aux Etats-Unis 
qu’en France 
 



D a n s c e s p a y s , l e s p e r s o n n e s n é e s i l y a p l u s d e 6 5 a n s n ’ é t a i e n t p a sn o m b r e u s e s à d i s p o s e r d e c e t y p e d ’ é p a r g n e e n v u e d e l a r e t r a i t e , l e q u e l s ’ e s tr é p a n d u d a v a n t a g e d e p u i s u n e t r e n t a i n e d ’ a n n é e s . D e c e f a i t , a c t u e l l e m e n t e tp o u r q u e l q u e s a n n é e s e n c o r e , u n e g r o s s e p a r t i e d e s r e v e n u s d e c a p i t a u x d o n tb é n é f i c i e n t l e s f o n d s n e s o n t p a s d i s t r i b u é s a u x r e t r a i t é s , m a i s r é i n v e s t i s a up r o f i t d e s f u t u r s r e t r a i t é s .L e s f o n d s p o s s è d e n t a u t o t a l u n e m a s s e i m p r e s s i o n n a n t e d ’ a c t i f s f i n a n c i e r s .P o u r l ’ e n s e m b l e d e s « g r a n d s m a r c h é s d é v e l o p p é s » , s e l o n u n e e s t i m a t i o n d e sc o n s u l t a n t s s p é c i a l i s é s W a t s o n W y a t t W o r l d w i d e , l e u r v a l e u r a u r a i t a t t e i n t2 5 t r i l l o n s d e d o l l a r s e n 2 0 0 7 , s o i t p l u s d e 4 0 % d ’ u n P I B m o n d i a l d e 6 0 t r i l l o n se n v i r o n , p o u r r e v e n i r a u x e n v i r o n s d e 2 0 t r i l l o n s f i n 2 0 0 8 .P o u r l e s s e u l s E t a t s - U n i s , l e s p o r t e f e u i l l e s d e s f o n d s d e p e n s i o n s ’ é l e v a i e n t e n2 0 0 7 à e n v i r o n 1 0 , 3 t r i l l o n s d e d o l l a r s 1 4 ( 1 0 3 0 0 m i l l i a r d s d e d o l l a r s ) . M a i s l e s« d r o i t s n e t s d e s m é n a g e s s u r l e s f o n d s d e p e n s i o n » , c o m m e d i s e n t l e ss t a t i s t i c i e n s , s ’ é l e v a i e n t l a m ê m e a n n é e à e n v i r o n 1 3 t r i l l o n s d e d o l l a r s 1 5 . I le x i s t e d o n c u n d é f i c i t g l o b a l d e p r o v i s i o n n e m e n t a u n i v e a u d e s f o n d s àp r e s t a t i o n s d é f i n i e s : l e s r é s e r v e s s o n t u n p e u m a i g r e s e n c o m p a r a i s o n d e sp r o m e s s e s q u i o n t é t é f a i t e s a u x a d h é r e n t s . C ’ e s t l e c a s d e C a l P E R S , u n f o n d sd e p e n s i o n g é a n t d o n t l a r é p u t a t i o n e s t b o n n e , e t s u r l e q u e l l ’ e n c a d r é c i -d e s s o u s d o n n e q u e l q u e s d é t a i l s .
 

                                                           
14. Et même 15 trillons fin 2007 pour l’ensemble de l’épargne en vue de la retraite, selon The Watson 

Wyatt 2008 Global Pensions Asset Study, une référence en la matière. 

15. 13 163 milliards exactement, selon les données OCDE ; mais à ce niveau, compte tenu des difficultés 

que l’on a à chiffrer ces droits – le calcul actuariel est notamment très sensible au choix du taux d’intérêt, 

qui comporte inévitablement une dose d’arbitraire -  la marge d’incertitude dépasse très largement 

160 milliards de dollars. 
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La valeur des 
fonds de pension 
aurait atteint,  
en 2007,  
plus de 40 %  
du PIB mondial 
 



C a l P E R S , l e m a x i - f o n d s c a l i f o r n i e n
CalPERS, « Californian Public Employees’ Retirement System », est le fonds de pension du personnel 

employé par environ 2 500 collectivités publiques californiennes. D’après son dernier rapport annuel 

(qui couvre la période 1
er
 juillet 2007 – 30 juin 2008), ses adhérents cotisants sont 837 000 et ses 

retraités 455 000. Ce fonds créé avant la seconde guerre mondiale fonctionne à prestations définies. Il a 

versé en un an 10,9 milliards de dollars de prestations, et encaissé 10,7 milliards de dollars de 

cotisations. Ses dépenses de fonctionnement absorbent 3,7 % des pensions versées, ce qui est 

raisonnable par rapport aux autres fonds de pension, mais représente quand même plus du double du 

pourcentage observé pour l’assurance vieillesse du régime général français. 

 

Ses actifs nets s’élevaient en début d’exercice à 251 milliards de dollars, et en fin d’exercice à 

237 milliards de dollars, du fait de la baisse des marchés boursiers. Son portefeuille est composé pour 

une bonne moitié d’actions, pour un gros quart d’obligations, pour 10 % d’immobilier, et pour 10 % de 

produits dérivés (« investissements alternatifs », les mêmes que pratiquent les hedge funds). Le tableau 

ci-dessous donne plus de précisions : 

Portefeuille du fonds CalPERS 
 

Type d’actif Montant (en milliards de dollars) En pourcentage du total 

Placements à court terme 4,3 1,8 % 

Actions domestiques (Etats-Unis) 73,9 31,2 % 

Actions étrangères 48,5 20,4 % 

Obligations domestiques 55,7 23,5 % 

Obligations étrangères 4,2 1,8 % 

Obligations indexées 4,7 2,0 % 

Immobilier (« Real Estate ») 21,8 9,2 % 

Investissements alternatifs 24,0 10,1 % 

Total 237,1 100 % 

Les actuaires estiment à 248 milliards de dollars la valeur actuelle des engagements de  CalPERS envers 

ses adhérents au 30 juin 2007. En comparaison des 251 milliards de dollars d’actifs, au prix du marché, 

à la même date, on pourrait conclure à une couverture à 101 % des engagements par les avoirs. 

Cependant les actuaires recalculent la valeur du portefeuille selon leurs propres méthodes, ce qui les 

amène à 216 milliards de dollars : les engagements, à leur avis, ne sont couverts (« funded ») qu’à 87 %. 

Ce taux de couverture était de l’ordre de 120 % à la fin du siècle dernier ; il a chuté en 2001 et 2002, en 

liaison avec l’éclatement de la bulle des sociétés NTIC (« nouvelles technologies de l’information et de 

la communication »). 
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3 – Fragilité des fonds à prestations définies 
 L e s f o n d s d e p e n s i o n , c o m m e l e s r é g i m e s p a r r é p a r t i t i o n , s o n t f r a g i l e s d è s l o r sq u ’ i l s f o n c t i o n n e n t à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s . L a c r i s e f i n a n c i è r e d e c e s 1 8 d e r n i e r sm o i s e n a d o n n é m a i n t s e x e m p l e s .A i n s i L i a i s o n s s o c i a l e s m a g a z i n e d e d é c e m b r e 2 0 0 8 c o n s a c r a i t u n a r t i c l e à « L am a u v a i s e f o r t u n e d e s r e t r a i t é s c a n a d i e n s » : l e s a d h é r e n t s d e s f o n d s d ep e n s i o n , d a n s c e p a y s o ù i l s s o n t à p l u s d e 9 7 % à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s , e t o ùl e u r s a c t i f s a t t e i g n e n t 5 5 % d u P I B , « v o i e n t l e u r s f o n d s d e r e t r a i t e l a m i n é s p a rl a c r i s e » - l a v a l e u r d e l e u r s p o r t e f e u i l l e s a u r a i t b a i s s é d ’ a u m o i n s 1 0 % e n2 0 0 8 . S e l o n u n e e n q u ê t e , i l e n r é s u l t e r a i t u n e f o r t e c r i s e d e c o n f i a n c e : u n t i e r sd e s t r a v a i l l e u r s c a n a d i e n s v o u d r a i e n t s ’ a r r ê t e r d e c o t i s e r !D e m ê m e L a T r i b u n e d u 1 6 o c t o b r e 2 0 0 8 t i t r a i t - e l l e : « L a d é c r u e d e W a l l S t r e e tm e n a c e à n o u v e a u l e s f o n d s d e p e n s i o n » . S e l o n u n e é t u d e d e G o l d m a n S a c h s ,l e s a c t i f s d e s f o n d s d e p e n s i o n d e s 5 0 0 p l u s g r a n d e s s o c i é t é s c o t é e s à N e w Y o r k( S & P 5 0 0 ) s e r a i e n t i n s u f f i s a n t s d e 1 1 5 m i l l i a r d s d e d o l l a r s , a l o r s q u ’ u n a n p l u st ô t i l s é t a i e n t e x c é d e n t a i r e s d e 9 5 m i l l i a r d s d e d o l l a r s : « l e t a u x d e c o u v e r t u r ed e s e n g a g e m e n t s p a r l e s a c t i f s d e s f o n d s s e r a i t a u j o u r d ’ h u i d e 9 1 % c o n t r e1 0 8 % à l a f i n 2 0 0 7 p o u r l e s f o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s . »A u x P a y s - B a s , o ù l e s f o n d s d e p e n s i o n s o n t , e n p r o p o r t i o n , e n c o r e p l u si m p o r t a n t s ( a c t i f s r e p r é s e n t a n t 1 3 2 % d u P I B ! ) , l e G o u v e r n e m e n t e t l a B a n q u eC e n t r a l e s o n t « à l e u r c h e v e t » , s e l o n L e s E c h o s d u 2 4 f é v r i e r 2 0 0 9 . O n é v o q u eu n g e l d e s p e n s i o n s ( c ’ e s t - à - d i r e u n e s u s p e n s i o n d e s c l a u s e s d ’ i n d e x a t i o n )p e n d a n t c i n q a n s , e t u n r e p o r t d e l ’ â g e d e d é p a r t ( d e 6 5 à 6 7 a n s ) , e n é c h a n g ed e q u o i l a B a n q u e C e n t r a l e , a u t o r i t é d e t u t e l l e d e c e s f o n d s , a c c e p t e r a i td ’ a c c o r d e r d u t e m p s a u x f o n d s p o u r r a m e n e r l e u r s r a t i o s d e s o l v a b i l i t é a un i v e a u r é g l e m e n t a i r e ( d a n s c e p a y s , l e s a c t i f s e n p o r t e f e u i l l e d o i v e n t a t t e i n d r ea u m o i n s 1 0 5 % d e s e n g a g e m e n t s ; i l s s o n t a u j o u r d ’ h u i , e n m o y e n n e , à 9 6 % ) .« D e g r a n d e s e n t r e p r i s e s , c o m m e T N T , K P N o u S h e l l , o n t d é j à d û p o n c t i o n n e rl e u r s c o m p t e s p o u r r e n f l o u e r l e u r s f o n d s d e p e n s i o n d ’ e n t r e p r i s e . »S a n s v o u l o i r r e p e i n d r e l a s i t u a t i o n e n r o s e , l e s p r é s e n t a t i o n s t r è s a l a r m i s t e s q u el a p r e s s e f a i t p a r f o i s ( l e s a u t o r i t é s s e r a i e n t « a u c h e v e t » d e s f o n d s d e p e n s i o nc o m m e s ’ i l s ’ a g i s s a i t d e m a l a d e s à l ’ a r t i c l e d e l a m o r t … ) d o i v e n t ê t r e l u e s a v e cu n p e u d e r e c u l . L ’ i n a d é q u a t i o n d e l a r é g l e m e n t a t i o n q u e l e s a u t o r i t é s d o i v e n tf a i r e o b s e r v e r e s t e n e f f e t à l ’ o r i g i n e d ’ u n e p r o p o r t i o n a s s e z i m p o r t a n t e d el e u r s s o u c i s . L a s i t u a t i o n f i n a n c i è r e d e s f o n d s p e u t n ’ ê t r e n u l l e m e n tc a t a s t r o p h i q u e e n c a s d e b a i s s e d e l a b o u r s e , c a r i l s o n t d u t e m p s d e v a n t e u x :i l s n e s o n t p a s o b l i g é s d e v e n d r e , i l s p e u v e n t a t t e n d r e q u e l e s c o u r s r e m o n t e n t .L e p r o b l è m e e s t l e s u i v a n t : e n o b l i g e a n t l e s f o n d s à c o m p a r e r l e u r se n g a g e m e n t s , c a l c u l é s p a r l e s a c t u a i r e s , à l a v a l e u r d e m a r c h é d e l e u r sp o r t e f e u i l l e s , l e s a u t o r i t é s c r é e n t a r t i f i c i e l l e m e n t l ’ e u p h o r i e o u l e d é s e s p o i r
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En obligeant les 
fonds  
à comparer leurs 
engagements  
à la valeur de 
marché  
de leurs 
portefeuilles,  
les autorités 
créent 
artificiellement 
l’euphorie  
ou le désespoir 
 



s e l o n q u e l e s B o u r s e s s o n t a u z é n i t h o u a u p l u s b a s . L e s f o n d s n é e r l a n d a i s , p a re x e m p l e , n e s e r a i e n t r é e l l e m e n t « d a n s l e r o u g e » q u e s ’ i l s é t a i e n t o b l i g é s d ev e n d r e l e u r s a c t i o n s , o u s ’ i l s s ’ é t a i e n t l a i s s é b e r n e r p a r d e s v e n d e u r s d ep l a c e m e n t s « p o u r r i s » d é g u i s é s e n p l a c e m e n t s d e p è r e d e f a m i l l e . L a s e c o n d em é s a v e n t u r e e s t h é l a s p o s s i b l e , l a c r é d u l i t é d e n o m b r e u x g e s t i o n n a i r e s d ’ a c t i f sa y a n t a t t e i n t d e s s o m m e t s a u c o u r s d e s d e r n i è r e s a n n é e s , m a i s l a p r e m i è r e e s t àé c a r t e r d a n s l a p l u p a r t d e s c a s : e x c e p t i o n f a i t e d e c e u x q u i n ’ o n t p l u s g u è r ed ’ a d h é r e n t s a c t i f s , l e s f o n d s d e p e n s i o n o n t e n e f f e t l ’ a v a n t a g e d e p o u v o i r g é r e rd e s p o r t e f e u i l l e s e n e x p a n s i o n .L e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s é c h a p p e n t a u x r é g l e m e n t a t i o n s c a p o r a l i s t e s ,p u i s q u e , j u s q u ’ à l a l i q u i d a t i o n d e l a p e n s i o n , i l s n e p r e n n e n t p a sd ’ e n g a g e m e n t s q u a n t i t a t i f s à l ’ é g a r d d e l e u r s a d h é r e n t s . E t c o m m e l e m o i n ss a v a n t d e s g e s t i o n n a i r e s d o i t s a v o i r q u ’ i l f a u t a d o s s e r l e s r e n t e s v i a g è r e s à d e sa c t i f s d o n t l a v a l e u r e s t p e u v o l a t i l e , l e s e n g a g e m e n t s à l ’ é g a r d d e s r e t r a i t é s n ed e v r a i e n t p a s p o s e r d ’ é n o r m e s p r o b l è m e s d e c o u v e r t u r e .E n t o u s c a s , l e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s p r é s e n t e n t u n a v a n t a g ed é t e r m i n a n t p o u r l e s o r g a n i s m e s , e t n o t a m m e n t l e s e n t r e p r i s e s , q u i s o n tg a r a n t s d e s e n g a g e m e n t s p r i s e n v e r s l e s a d h é r e n t s . A v e c d e t e l s f o n d s , c e q u el ’ o n a p p e l l e l e « r i s q u e r e t r a i t e » - l e r i s q u e d ’ a v o i r à v e r s e r d e s s o m m e si m p o r t a n t e s e n s u s d e s c o t i s a t i o n s , p o u r é q u i l i b r e r l e f o n d s - e s t p o u r e u xm i n i m e , t a n d i s q u ’ i l e s t i m p o r t a n t s ’ i l s p r o p o s e n t à l e u r s s a l a r i é s u n f o n d s àp r e s t a t i o n s d é f i n i e s .C e « r i s q u e r e t r a i t e » e s t d e p l u s e n p l u s p r i s e n c o m p t e p a r l e s a n a l y s t e sf i n a n c i e r s – l e s p e r s o n n e s q u i é t u d i e n t l a s i t u a t i o n e t l e s p e r s p e c t i v e s d e ss o c i é t é s e n v u e d e d o n n e r u n a v i s s u r l e u r c o u r s d e b o u r s e . S e l o n u n e é t u d ep o r t a n t s u r 3 5 0 s o c i é t é s e u r o p é e n n e s , c i t é e p a r L e s E c h o s d u 2 4 f é v r i e r 2 0 0 9 , c e ss o c i é t é s p o u r r a i e n t a v o i r à c o n s t i t u e r à c e t i t r e d e s p r o v i s i o n s r e p r é s e n t a n t 9 %d e l e u r s f o n d s p r o p r e s . U n e b a i s s e a n a l o g u e d e s c o u r s d e B o u r s e s e r a i t u n ec o n s é q u e n c e l o g i q u e .D a n s c e s c o n d i t i o n s , u n c e r c l e v i c i e u x , u n e s p i r a l e d e s c e n d a n t e , p e u v e n t s em e t t r e e n p l a c e . E n e f f e t l a b a i s s e d e l a b o u r s e o b l i g e l e s s o c i é t é s à r e c a p i t a l i s e rl e u r s f o n d s d e p e n s i o n , c e q u i l e s a p p a u v r i t , e t l e u r a p p a u v r i s s e m e n t s e t r a d u i tp a r u n e c h u t e d e l e u r p r i x e n b o u r s e , c e q u i l e s o b l i g e … ( e t c . )O n p e u t t i r e r d e c e s a n a l y s e s u n e c o n c l u s i o n f o r t e : l e s y s t è m e d e s f o n d s d ep e n s i o n , c o m m e l e s y s t è m e d e s r e t r a i t e s p a r r é p a r t i t i o n , a b e s o i n d ’ ê t r er é f o r m é . C e t t e r é f o r m e d e v r a i t l o g i q u e m e n t a l l e r d a n s l e s e n s d ur e m p l a c e m e n t d e f o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s d o n t l e s e m p l o y e u r s s o n tr e s p o n s a b l e s p a r d e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s t o u t à f a i t i n d é p e n d a n t s d e se n t r e p r i s e s .
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Le système des 
fonds de pension, 
comme  
le système des 
retraites  
par répartition,  
a besoin d’être 
réformé 
 



C e c h a n g e m e n t e s t e n c o u r s , s a n s q u e l e s p o u v o i r s p u b l i c s s ’ e n s o i e n té n o r m é m e n t m ê l é s : s e l o n W a t s o n W y a t t , a u x E t a t s - U n i s l e s a c t i f s d e s p l a n s d er e t r a i t e à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s r e p r é s e n t a i e n t 5 6 % d u t o t a l e n 2 0 0 7 , e t l ap r o g r e s s i o n e s t r a p i d e p u i s q u e l e p o u r c e n t a g e n ’ é t a i t q u e d e 4 7 % f i n 1 9 9 7 .
4 – Miser entièrement sur la capitalisation ? Le cas chilien 
 L e C h i l i a r é a l i s é e n 1 9 8 0 u n e r é f o r m e s t r u c t u r e l l e d e s o n s y s t è m e d e r e t r a i t e s .J u s q u ’ à c e t t e d a t e , l e s p e r s o n n e s ( e n v i r o n 6 0 % d e l a p o p u l a t i o n ) q u i é t a i e n ta f f i l i é e s à u n r é g i m e p u b l i c d e r e t r a i t e r e l e v a i e n t d e l a r é p a r t i t i o n ; l e sn o u v e a u x e n t r a n t s s u r l e m a r c h é d u t r a v a i l f u r e n t d i r i g é s s u r u n n o u v e a us y s t è m e , p a r c a p i t a l i s a t i o n , e t l e s s a l a r i é s d é j à e n f o n c t i o n f u r e n t i n c i t é s à o p t e rp o u r l e n o u v e a u s y s t è m e , c e q u e b e a u c o u p f i r e n t , c a r l e s c o t i s a t i o n s y é t a i e n tp r e s q u e d e u x f o i s m o i n s l o u r d e s .C h a q u e s a l a r i é c h o i s i t u n « a d m i n i s t r a t e u r d e f o n d s d e p e n s i o n » ( A F P ) a u q u e li l v e r s e s a c o t i s a t i o n ( 1 0 % d u s a l a i r e ) e t q u i t i e n t s o n c o m p t e . C e t o r g a n i s m eu t i l i s e p l u s i e u r s f o n d s , i n v e s t i s s a n t s e l o n d e s s t r a t é g i e s d i f f é r e n t e s , p o u r f a i r ef r u c t i f i e r l e s c o t i s a t i o n s r e ç u e s . F i n 2 0 0 4 , l e s a c t i f s a i n s i g é r é s a t t e i g n a i e n te n v i r o n 6 0 % d u P I B – u n e p r o p o r t i o n s e n s i b l e m e n t é q u i v a l e n t e à c e q u e l ’ o no b s e r v e a u x E t a t s - U n i s .C e s f o n d s n e s o n t p a s d e s f o n d s d e p e n s i o n a u s e n s s t r i c t , e n c e s e n s q u e l as o r t i e e n r e n t e v i a g è r e n ’ e s t p a s a u t o m a t i q u e : s i l ’ a d h é r e n t c h o i s i t c e t t ef o r m u l e , i l s ’ a d r e s s e à u n e c o m p a g n i e d ’ a s s u r a n c e , q u i l u i a c c o r d e u n e r e n t e e né c h a n g e d u c a p i t a l q u e r e p r é s e n t e s o n c o m p t e a u p r è s d e l ’ A F P . L ’ a u t r es o l u t i o n c o n s i s t e e n r e t r a i t s m e n s u e l s p r o g r a m m é s , q u i a m e n u i s e n t p e t i t à p e t i tl e s o l d e d u c o m p t e ; s i l e d é c è s s u r v i e n t a v a n t q u e l e c o m p t e s o i t v i d e , l e s o l d er e v i e n t a u x h é r i t i e r s ; e t d a n s l e c a s c o n t r a i r e , a p r è s é p u i s e m e n t d u c o m p t el ’ a d h é r e n t a d r o i t à u n e s o r t e d e m i n i m u m v i e i l l e s s e f i n a n c é p a r l ’ E t a t .U n e t r o i s i è m e p o s s i b i l i t é e x i s t e l o r s q u e l e s o l d e d u c o m p t e e n f i n d ’ a c t i v i t ép r o f e s s i o n n e l l e e s t i m p o r t a n t : u t i l i s e r u n e p a r t i e d u c a p i t a l p o u r a c h e t e r u n er e n t e v i a g è r e , à c o n d i t i o n q u e s o n m o n t a n t m e n s u e l s o i t s u p é r i e u r d ’ a u m o i n s2 0 % a u m i n i m u m v i e i l l e s s e , e t e m p l o y e r l e r e s t e à s a g u i s e .L e C h i l i a d o n c m i s e n p l a c e u n e é p a r g n e o b l i g a t o i r e e n v u e d e l a r e t r a i t e , e tn o n d e s f o n d s d e p e n s i o n à p r o p r e m e n t p a r l e r , m ê m e s i c ’ e s t c e t t e e x p r e s s i o nq u i a p p a r a î t d a n s l e s t e x t e s o f f i c i e l s . T o u s l e s C h i l i e n s n e b é n é f i c i e n t p a s d ec e t t e f o r m u l e , c a r i l e x i s t e d a n s c e p a y s u n s e c t e u r i n f o r m e l i m p o r t a n t , d o n t l e sa c t e u r s ( t r a v a i l l e u r s i n d é p e n d a n t s e t s a l a r i é s « a u n o i r » ) s o n t g é n é r a l e m e n tt r o p p r é o c c u p é s p a r l e u r s f i n s d e m o i s p o u r é p a r g n e r 1 0 % d e l e u r s g a i n s e nv u e d e l e u r r e t r a i t e e t s u b i r l e s a u t r e s p r é l è v e m e n t s i n h é r e n t s a u t r a v a i ld é c l a r é . M a i s c e u x q u i y a d h è r e n t o n t l i e u d ’ ê t r e p l u t ô t s a t i s f a i t s , c a r l e sr e n d e m e n t s d e l e u r s c o m p t e s , d u m o i n s j u s q u ’ e n 2 0 0 7 , o n t é t é e x c e l l e n t s .
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Le Chili  
a mis en place 
une épargne pour 
la retraite,  
dont les 
rendements,  
au moins 
jusqu’en 2007,  
ont été excellents 
 



C e f a i t a s o u v e n t i n s p i r é d e s c o m m e n t a i r e s t o u t f e u , t o u t f l a m m e a u x p a r t i s a n se u r o p é e n s e t f r a n ç a i s d ’ u n b a s c u l e m e n t c o m p l e t d a n s l a c a p i t a l i s a t i o n . C e te n t h o u s i a s m e n ’ e s t p a s r a i s o n n a b l e , c a r l a s i t u a t i o n é c o n o m i q u e d u C h i l i a uc o u r s d u d e r n i e r q u a r t d e s i è c l e a é t é t o u t à f a i t d i f f é r e n t e d e c e l l e d e l a F r a n c e :u n e c r o i s s a n c e d ’ e n v i r o n 7 % p a r a n , d o n c p l u s d e t r o i s f o i s s u p é r i e u r e à l ac r o i s s a n c e f r a n ç a i s e , a r e q u i s d e s i n v e s t i s s e m e n t s t r è s i m p o r t a n t s ( d e l ’ o r d r e d e2 5 % d u P I B c h a q u e a n n é e ) q u ’ i l n ’ a é t é p o s s i b l e d e f i n a n c e r q u ’ e n a c c o r d a n td e h a u t s r e n d e m e n t s a u x a p p o r t e u r s d e c a p i t a u x . N o n s e u l e m e n t l a B o u r s e aé t é p l u s f o r t e m e n t h a u s s i è r e q u ’ e n E u r o p e e t a u x E t a t s - U n i s – o ù p o u r t a n t l e sp e r f o r m a n c e s o n t é t é s u r p r e n a n t e s j u s q u ’ e n 2 0 0 7 – m a i s l e s p l a c e m e n t sb a n c a i r e s r a p p o r t a i e n t 8 à 1 0 % n e t d ’ i n f l a t i o n .C o m m e l e s a r b r e s n e m o n t e n t p a s j u s q u ’ a u c i e l , u n j o u r v i e n d r a o ù l ac r o i s s a n c e c h i l i e n n e s e r a d u r a b l e m e n t p l u s m o d e s t e , l a r é m u n é r a t i o n d uc a p i t a l m o i n s a v a n t a g e u s e e t c e l l e d u t r a v a i l p r o p o r t i o n n e l l e m e n t m e i l l e u r e , s ib i e n q u e l a c a p i t a l i s a t i o n , t o u t e n r e s t a n t u n e f o r m u l e i n t é r e s s a n t e , n ’ a p p a r a î t r ap l u s c o m m e s u r c l a s s a n t d e t r è s l o i n l a r é p a r t i t i o n .
5 - Imposer une petite part de capitalisation ? La recette suédoise 
 L a r é f o r m e s u é d o i s e d e 1 9 9 8 e s t s u r t o u t c o n n u e p a r l ’ i n t r o d u c t i o n d e« c o m p t e s n o t i o n n e l s » , u n e v a r i é t é d e p o i n t s 1 6 , d a n s l e s y s t è m e p a r r é p a r t i t i o n ,q u i a a i n s i r o m p u a v e c l e s c a l c u l s p a r a n n u i t é s a u x q u e l s t i e n n e n t t a n t l e sg o u v e r n e m e n t s f r a n ç a i s . M a i s e l l e c o m p o r t e a u s s i l a m i s e e n p l a c e d e f o n d s d ep e n s i o n h o m o l o g u é s , a v e c o b l i g a t i o n d e c o t i s e r à l ’ u n d ’ e n t r e e u x , l i b r e m e n tc h o i s i , a u t a u x d e 2 , 5 % . A i n s i l a r e t r a i t e « d e b a s e » , c e l l e q u e l ’ o n a p p e l l ec l a s s i q u e m e n t « l e p r e m i e r p i l i e r » , c o m p o r t e - t - e l l e d é s o r m a i s e n S u è d e u n ec o m p o s a n t e c a p i t a l i s a t i o n . C e l l e - c i s ’ a j o u t e a u x f o n d s d e p e n s i o n d u « s e c o n dp i l i e r » , c ’ e s t - à - d i r e a u x r e t r a i t e s c o m p l é m e n t a i r e s d ’ e n t r e p r i s e , d o n tb é n é f i c i e n t q u a s i m e n t t o u s l e s s a l a r i é s s u é d o i s , c a r l a l o i l e s a r e n d u e so b l i g a t o i r e s , e t e l l e a f i x é l e t a u x d e c o t i s a t i o n m i n i m a l à 4 % ( b i e n d e se m p l o y e u r s v o n t a u d e l à ) .E n o u t r e , l e r é g i m e p a r r é p a r t i t i o n e s t d o t é d ’ u n f o n d s d e r é s e r v e , q u i e x i s t a i ta v a n t l a r é f o r m e , e t d o n t l e s a c t i f s r e p r é s e n t e n t e n v i r o n 5 a n n é e s d ep r e s t a t i o n s . L e f o n d s d e r é s e r v e d e s r e t r a i t e s f r a n ç a i s , l u i , p o s s è d e l ’ é q u i v a l e n td e t r o i s à q u a t r e m o i s d e p r e s t a t i o n s … e t i l a u r a i t d é j à é t é d é p e n s é à m o i t i é s i ,a u l i e u d ’ e m p r u n t e r , o n s ’ e n é t a i t s e r v i p o u r f i n a n c e r l e s d é f i c i t s q u e l aC N A V T S a e n r e g i s t r é c e s t r o i s d e r n i è r e s a n n é e s . S i i n t é r e s s a n t s o i t - i l , c a r i lp e r m e t u n e r é g u l a t i o n e n d o u c e u r d u r é g i m e p a r r é p a r t i t i o n , n o u s n e n o u sa t t a r d e r o n s p a s d a v a n t a g e s u r l e f o n d s d e r é s e r v e s u é d o i s , p u i s q u ’ i l n e s ’ a g i tp a s d ’ u n f o n d s d e p e n s i o n .
                                                           
16. Pour de plus amples explications, voire J. Bichot, Allemagne, Suède, Italie, Chili, France. Réforme 

des retraites : petits pas ou big-bang ? Note de l’Institut Montaigne, mai 2009, disponible sur  

www.institutmontaigne.org 
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Au cours  
des 25 dernières 
années,  
le Chili a 
bénéficié d’une 
croissance de 7 % 
par an.  
A terme, cette 
croissance 
devrait forcément 
être moins élevée 
et l’épargne 
moins rentable 
 



C h a q u e t r a v a i l l e u r s u é d o i s d i s p o s e d ’ u n c o m p t e e n c o u r o n n e s a u p r è s d ’ u nf o n d s d e p e n s i o n h o m o l o g u é ; c h a q u e a n n é e , i l r e ç o i t s u r l a m ê m e f e u i l l e l er e l e v é d e s o n c o m p t e n o t i o n n e l , e t d e s o n c o m p t e d e c a p i t a l . P o u r c e d e r n i e r , l es o l d e e s t a c c r u d e s e s c o t i s a t i o n s , e t d e l a p a r t q u i l u i r e v i e n t d a n s l a v a l o r i s a t i o nd u f o n d s 1 7 ( o u d i m i n u é d e l a p a r t q u i l u i r e v i e n t d a n s l a d é v a l o r i s a t i o n d uf o n d s ) . L e c o m p t e d e c a p i t a l d ’ u n S u é d o i s e s t d o n c c h a q u e a n n é e e x p r i m é e nc o u r o n n e s d ’ a p r è s l a v a l e u r d e m a r c h é d e s a c t i f s p o s s é d é s p a r l e f o n d s .L o r s q u e c e S u é d o i s p r e n d s a r e t r a i t e , i l a l e c h o i x e n t r e d e u x o p t i o n s p o u r s a« p r e m i u m p e n s i o n »
–

s a p e n s i o n p a r c a p i t a l i s a t i o n .
� 

C e l u i q u i n e c r a i n t p a s d e p r e n d r e d e s r i s q u e s , e n c o n t r e p a r t i e d ’ u n ee s p é r a n c e d e g a i n p l u s f o r t e , l a i s s e l e f o n d s c o n t i n u e r à g é r e r s o n c a p i t a l . I lp e r ç o i t a l o r s u n e p e n s i o n q u i v a r i e e n f o n c t i o n d e s p e r f o r m a n c e s d u f o n d s .
� 

C e l u i q u i p r é f è r e l a s é c u r i t é , f u t - c e a u p r i x d ’ u n e m o i n d r e e s p é r a n c e d eg a i n , s o l d e s o n c o m p t e , d o n t l e m o n t a n t e s t v e r s é à u n o r g a n i s m ea p p e l é P r e m i u m P e n s i o n A u t h o r i t y ( P P M ) , q u i d e v i e n t d é b i r e n t i e rd ’ u n e r e n t e v i a g è r e t o u t à f a i t a n a l o g u e à c e l l e q u i p o u r r a i t ê t r e a c h e t é eà u n e c o m p a g n i e d ’ a s s u r a n c e .L e s f o n d s d e p e n s i o n s u é d o i s f o n c t i o n n e n t d e m a n i è r e a s s e z s e m b l a b l e à n o sS I C A V d e c a p i t a l i s a t i o n , d ’ o ù l ’ o n s e r e t i r e e n o b t e n a n t p o u r c h a q u e p a r t o ua c t i o n u n q u a n t u m d e l a v a l e u r l i q u i d a t i v e d u p o r t e f e u i l l e . L e S u é d o i s q u i ,l o r s q u ’ i l p r e n d s a r e t r a i t e , e n t e n d m o r d i c u s s e r e t i r e r d u f o n d s p o u r a c h e t e ru n e r e n t e v i a g è r e , s e t r o u v e d a n s u n e s i t u a t i o n a n a l o g u e à c e l l e d u C h i l i e n : s ic e l a a l i e u l o r s q u e l a B o u r s e e s t a u p l u s h a u t , i l o b t i e n t u n e b o n n e p e n s i o n ,m a i s s i l a B o u r s e e s t a u p l u s b a s , l e s a r r é r a g e s d e l a r e n t e s o n t n e t t e m e n t p l u sm o d e s t e s . I l e x i s t e d o n c u n a l é a i m p o r t a n t .E n r e v a n c h e , l e S u é d o i s d i s p o s e d ’ u n e a l t e r n a t i v e : s i l a b o u r s e e s t f a i b l e , i lp e u t r e s t e r d a n s l e f o n d s , e n e s p é r a n t q u e l e s o l e i l r e v i e n n e a p r è s l a p l u i e , c ’ e s t -à - d i r e q u e l a B o u r s e r e m o n t e e t q u e s a p e n s i o n f a s s e d e m ê m e . L e C h i l i e nb é n é f i c i e d ’ u n e a l t e r n a t i v e s e m b l a b l e , m a i s d e f a ç o n p l u s f r u s t e , p u i s q u e s ’ i lc h o i s i t d e r e s t e r d a n s l e f o n d s , i l n ’ o b t i e n t p a s u n e r e n t e v i a g è r e , m a i ss e u l e m e n t d e s r e t r a i t s p r o g r a m m é s s u r u n e l o n g é v i t é m o y e n n e , c e q u i l ’ e x p o s ea u r i s q u e d e t e r m i n e r s o n e x i s t e n c e a v e c s e u l e m e n t l e m i n i m u m v i e i l l e s s e .O n p e u t d o n c c o n s i d é r e r l a f o r m u l e s u é d o i s e c o m m e u n e m a n i è r e i n t é r e s s a n t ed e m é n a g e r l e s i n t é r ê t s d e l ’ a s s u r é s o c i a l t o u t e n a s s u r a n t l ’ é q u i l i b r e f i n a n c i e rd u s y s t è m e . S i l a F r a n c e d é c i d a i t d e s e d o t e r e l l e a u s s i d ’ u n s y s t è m e p u b l i c d er e t r a i t e c o m p o r t a n t u n e p e t i t e p a r t d e c a p i t a l i s a t i o n à c ô t é d ’ u n e g r o s s e p a r t d er é p a r t i t i o n , e l l e s e r a i t s a n s d o u t e b i e n i n s p i r é e e n é t u d i a n t a t t e n t i v e m e n t l ap r e m i u m p e n s i o n s u é d o i s e .
                                                           
17. Le calcul est très simple : si Mr. X a sur son compte au 1

er
 janvier x % de la valeur du fonds à cette 

même date, il est crédité au 31 décembre de x % de l’augmentation de cette valeur (hors cotisations) entre 

ces deux dates. Bien entendu, si le fonds perd de la valeur, c’est un débit qui intervient sur le compte de 

Mr. X.   
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Le premier pilier 
de la retraite  
des suédois  
est composé 
d’une partie  
en répartition et 
d’une partie en 
capitalisation 
 



À QUELLES CONDITIONS LES FONDS DE PENSION SONT-ILS 

RAISONNABLEMENT SÛRS ? N ’ i m p o r t e q u e l d i s p o s i t i f e n v u e d e l a r e t r a i t e , p a r r é p a r t i t i o n c o m m e p a rc a p i t a l i s a t i o n , e s t t r i b u t a i r e d e l ’ é v o l u t i o n é c o n o m i q u e e t d é m o g r a p h i q u e àl o n g t e r m e . S i p a r e x e m p l e l e s t a u x d e n a t a l i t é v e n a i e n t à s ’ e f f o n d r e r , m ê m e l e sr e t r a i t e s p a r c a p i t a l i s a t i o n d é c e v r a i e n t l e s e s p o i r s d e s a d h é r e n t s , c a r l a v a l e u rd e s a c t i f s f l é c h i r a i t f o r t e m e n t d a n s u n m o n d e o ù b e a u c o u p d e f o n d s d ep e n s i o n v o u d r a i e n t v e n d r e l e s l e u r s à d e s t r a v a i l l e u r s d e m o i n s e n m o i n sn o m b r e u x . Q u a n d a u x r e t r a i t e s p a r r é p a r t i t i o n , e l l e s s o n t l o i n d ’ ê t r e i n s e n s i b l e sa u c o m p o r t e m e n t d e l ’ é c o n o m i e : s i l a c r o i s s a n c e e s t e n p a n n e , c e n e s o n t p a sl e s n o m b r e u x c h ô m e u r s q u i v o n t p a y e r a u x r e t r a i t é s d e s p e n s i o n sp l a n t u r e u s e s !A c e t é g a r d , l a c o n j o n c t u r e f r a n ç a i s e a c t u e l l e e s t i n s t r u c t i v e : n o s g o u v e r n a n t sc o m p t a i e n t s u r l ’ a m é l i o r a t i o n d e l ’ e m p l o i p o u r t r a n s f é r e r d e s c o t i s a t i o n s d el ’ a s s u r a n c e c h ô m a g e v e r s l ’ a s s u r a n c e v i e i l l e s s e ; l ’ a r r i v é e d e l a c r i s e , e t l ar e m o n t é e d u c h ô m a g e , o n t m o n t r é q u ’ i l s ’ a g i s s a i t l à , e n q u e l q u e s o r t e , d e sr ê v e s q u e f a i s a i t P e r r e t t e e n c h e m i n a n t v e r s l e m a r c h é a v e c s o n p o t d e l a i t : u n ef o i s l a p r é c i e u s e c r o i s s a n c e r é p a n d u e p a r t e r r e c o m m e l e l a i t d e l ’ a c c o r t ef e r m i è r e , « a d i e u v e a u , v a c h e , c o c h o n , c o u v é e » ! P o u r l ’ i n s t a n t , r e l a n c e o b l i g e ,i l a é t é d é c i d é d ’ a c c r o î t r e l ’ e n d e t t e m e n t d e l a s é c u r i t é s o c i a l e e t d e l ’ E t a t , m a i sl e m o m e n t v i e n d r a f a t a l e m e n t o ù i l f a u d r a f a i r e d e s é c o n o m i e s s u r l e sp e n s i o n s .I l n e s ’ a g i t d o n c p a s i c i d e d é v o i l e r q u e l q u e m e r v e i l l e u x e t m y s t é r i e u x m o y e nd e f a i r e b o n n e c h è r e a v e c p e u d ’ a r g e n t , c o m m e l ’ a u r a i t v o u l u H a r p a g o n , c ’ e s t -à - d i r e d ’ a v o i r d e c o n f o r t a b l e s p e n s i o n s à u n â g e a s s e z p r é c o c e m ê m e s il ’ é c o n o m i e e t l a d é m o g r a p h i e p i q u e n t d u n e z : c e n ’ e s t t o u t s i m p l e m e n t p a sp o s s i b l e . L e p r o b l è m e e s t p l u t ô t d ’ e x a m i n e r l e s m o y e n s p r o p r e s à é v i t e r q u e l e sf o n d s d e p e n s i o n n e c o n s t i t u e n t u n e s o r t e d e l o t e r i e , o ù l e s g a g n a n t s s e r a i e n tc e u x q u i l i q u i d e r a i e n t l e u r p e n s i o n a u s o m m e t d ’ u n c y c l e b o u r s i e r , e t l e sp e r d a n t s c e u x q u i p a r t i r a i e n t a u c r e u x d e l a v a g u e .P o u r c e l a , i l f a u t e n t r e r u n p e u d a n s l a t e c h n i q u e .
1 – La pension ne doit pas être calculée d’après la valeur de marché 
d’un portefeuille au moment de la liquidation 
 S u p p o s o n s q u e l e f o n d s d e p e n s i o n p l a c e l e s c o t i s a t i o n s d a n s u n e s o r t e d eS I C A V , e t s e b a s e s u r l a v a l e u r l i q u i d a t i v e d e c e t t e S I C A V a u j o u r d e l al i q u i d a t i o n d e l a p e n s i o n p o u r c a l c u l e r l e m o n t a n t m e n s u e l d e c e l l e - c i 1 8 . S i l aS I C A V e s t p r i n c i p a l e m e n t c o m p o s é e d ’ a c t i o n s , c e q u i e s t l a m e i l l e u r e s t r a t é g i e
                                                           
18. C’est ce à quoi revient la première option en Suède. 
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Capitalisation  
ou répartition, 
chacun des 
systèmes  
est tributaire,  
à long terme,  
de l’évolution 
économique et 
démographique 
 



p o u r v a l o r i s e r à l o n g t e r m e l ’ é p a r g n e d e s c o t i s a n t s , l ’ a d h é r e n t p a r t i e n j u i l l e t2 0 0 7 l o r s q u e l e C A C 4 0 é t a i t à 6 0 0 0 p o i n t s , l e D o w J o n e s à 1 4 0 0 0 e t a i n s i d es u i t e , o b t i e n t u n e m e n s u a l i t é c o n f o r t a b l e , t a n d i s q u e c e l u i q u i p r e n d s a r e t r a i t ed i x - n e u f m o i s p l u s t a r d , a v e c u n C A C 4 0 à 3 0 0 0 p o i n t s e t u n D o w J o n e s à7 0 0 0 , e n a y a n t c o t i s é t o u t a u t a n t , p e r ç o i t s e u l e m e n t l a m o i t i é .C e n ’ e s t c e r t e s p a s c e q u e l e s t r a v a i l l e u r s a t t e n d e n t d ’ u n s y s t è m e d e r e t r a i t e s ,q u ’ i l s o i t p a r c a p i t a l i s a t i o n o u p a r r é p a r t i t i o n . L a p e n s i o n d o i t d é p e n d r e d el ’ â g e à l a l i q u i d a t i o n , c o n f o r m é m e n t a u p r i n c i p e d e n e u t r a l i t é a c t u a r i e l l e , p a r c eq u ’ i l e s t j u s t e q u ’ à e f f o r t c o n t r i b u t i f é g a l c e l u i q u i e n b é n é f i c i e t a r d , e t d o n cp r o b a b l e m e n t m o i n s l o n g t e m p s , t o u c h e d a v a n t a g e c h a q u e m o i s q u e c e l u i q u i ,c e s s a n t d e t r a v a i l l e r a s s e z j e u n e , a d e g r a n d e s c h a n c e s d e p e r c e v o i r s e sm e n s u a l i t é s p l u s l o n g t e m p s . E n r e v a n c h e , l a p e n s i o n d o i t ê t r ea p p r o x i m a t i v e m e n t l a m ê m e p o u r d e u x p e r s o n n e s q u i p a r t e n t à l a r e t r a i t e a um ê m e â g e , m a i s à q u e l q u e s a n n é e s d e d i s t a n c e , a p r è s a v o i r c o t i s é a u t a n t l ’ u n eq u e l ’ a u t r e .L e s f o n d s à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s r e m p l i s s e n t a s s e z b i e n c e t t e c o n d i t i o n , m a i s e nr e v a n c h e i l s m a n q u e n t d e l a s o u p l e s s e v o u l u e p o u r m o d u l e r l e u r g é n é r o s i t é e nf o n c t i o n d e s é v o l u t i o n s à l o n g t e r m e d e l ’ é c o n o m i e . L e u r s p r o m e s s e s s o n ts y m p a t h i q u e s , m a i s t r o p b e l l e s p o u r ê t r e v r a i e s : l e r i s q u e e s t f o r t q u ’ e l l e s n ep u i s s e n t p a s ê t r e t e n u e s . L e p r o b l è m e e s t d o n c d ’ o r g a n i s e r d e s f o n d s àc o t i s a t i o n s d é f i n i e s q u i p r o t è g e n t l e u r s a d h é r e n t s d e s f l u c t u a t i o n sc o n j o n c t u r e l l e s t o u t e n a d a p t a n t l e s p e n s i o n s a u x t e n d a n c e s d e l o n g u e p é r i o d e .
2 – Du bon usage des cantonnements 

 L e m o t « c a n t o n n e m e n t » a d e s r é s o n a n c e s m i l i t a i r e s : a u r e t o u r d ’ u n eo p é r a t i o n , l a t r o u p e r e g a g n e s o n c a n t o n n e m e n t . I l e s t é g a l e m e n t e m p l o y é e nf i n a n c e s p o u r d é s i g n e r l e f r a c t i o n n e m e n t d ’ u n p o r t e f e u i l l e e n p l u s i e u r s« c a n t o n s » a u x q u e l s s o n t a s s i g n é s d e s r ô l e s d i f f é r e n t s .D a n s u n f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s , o n d i s t i n g u e g é n é r a l e m e n t a u m o i n s d e u x« c a n t o n s » , l ’ u n d e s t i n é à f a i r e f r u c t i f i e r l e p l u s p o s s i b l e l ’ a p p o r t d e s c o t i s a n t s ,l ’ a u t r e à g a r a n t i r l e v e r s e m e n t r é g u l i e r d e l e u r s p e n s i o n s a u x r e t r a i t é s . D a n s l ec a n t o n « c o t i s a n t s » , o n t r o u v e s u r t o u t d e s t i t r e s q u i o f f r e n t d e b o n n e sp e r s p e c t i v e s à l o n g t e r m e , m a i s p e u v e n t s u b i r d e f o r t e s f l u c t u a t i o n s à c o u r t e tm o y e n t e r m e : d e s a c t i o n s e t d e s t i t r e s d e p r o p r i é t é i m m o b i l i è r e . P o u r l e c a n t o n« r e t r a i t é s » , o n v e u t a v o i r u n r e n d e m e n t s û r e t p e u d e v a r i a t i o n s d e c o u r s : o ny p l a c e d e s o b l i g a t i o n s e t d e s c r é a n c e s à c o u r t t e r m e , d e s l i q u i d i t é s , c o m m ed a n s d e s S I C A V o b l i g a t a i r e s e t d e s S I C A V m o n é t a i r e s . L e c a n t o n « c o t i s a n t s »s ’ a p p a r e n t e p l u t ô t à u n e S I C A V a c t i o n s . V o i l à p o u r l ’ a c t i f d u f o n d s d e p e n s i o n .L e p a s s i f , l u i , c o m p o r t e e s s e n t i e l l e m e n t l e s c o m p t e s d e s a d h é r e n t s . L e p l u ss o u v e n t , c e t t e c o m p t a b i l i t é e s t t e n u e e n u n i t é s d e c o m p t e , q u ’ i l e s t c o m m o d ed ’ a p p e l e r « p o i n t s » : c o m m e d a n s l e s r é g i m e s A R R C O e t A G I R C , c h a q u e f o i s 23 

L’objectif  
est d’organiser  
des fonds à 
cotisations 
définies qui 
protègent leurs 
adhérents des 
fluctuations 
conjoncturelles 
tout en adaptant 
les pensions  
aux tendances de 
longue période 
 



q u ’ u n e c o t i s a t i o n e s t v e r s é e , l e c o m p t e d e l ’ a d h é r e n t e s t c r é d i t é d ’ u n n o m b r ed e p o i n t s p r o p o r t i o n n e l a u m o n t a n t d e c e t t e c o t i s a t i o n 1 9 . L e s c o m p t e s d e sc o t i s a n t s a u g m e n t e n t j u s q u ’ à c e q u ’ i l s d e v i e n n e n t r e t r a i t é s : à p a r t i r d e l al i q u i d a t i o n d e l e u r p e n s i o n , i l s a r r ê t e n t d e c o t i s e r , s i b i e n q u e l e n o m b r e d el e u r s p o i n t s r e s t e c o n s t a n t .

 L o r s d e l a l i q u i d a t i o n d e l a p e n s i o n , l e s p o i n t s d e l ’ a d h é r e n t c o r r e s p o n d a n t a u xt i t r e s d u c a n t o n « c o t i s a n t s » s o n t t r a n s f o r m é s e n u n d r o i t à p e n s i o n , g a r a n t ip a r l e s v a l e u r s d u c a n t o n « r e t r a i t é s » . C e d r o i t à p e n s i o n p e u t l u i - m ê m e ê t r em e s u r é à l ’ a i d e d e p o i n t s – d i s o n s d e s « p o i n t s d e p e n s i o n » , p o u r l e sd i s t i n g u e r d e s p r e m i e r s q u e l ’ o n p e u t a p p e l e r « p o i n t s d ’ a c c u m u l a t i o n » . C ’ e s tc o m m o d e : d é c i d e r d e s m o n t a n t s d e s p e n s i o n s m e n s u e l l e s p o u r l ’ a n n é e
                                                           
19. A la différence de ce qui se passe dans les régimes complémentaires par répartition, ces points (qui 

représentent les droits des adhérents) n’ont pas comme contrepartie un droit de l’organisme de prélever 

des cotisations sur les futurs travailleurs, mais des actions, obligations et autres titres, logés dans le canton 

cotisants. 

Portefeuille du Fonds de Pension 

Canton « Cotisants » 

Actifs à risque 
(actions, immobilier…) 

 

Fluctuations fortes 

Canton « Retraités » 

Actifs peu risqués 
(obligations, marché 

monétaire…) 

Fluctuations faibles 

ACTIF 

Cotisants 

Points d’accumulation 

Acquis par cotisations 

Annulés par liquidation 

Retraités 

Points de Pension 

Acquis par liquidation 

Annulés par décès 

Droit des adhérents 

PASSIF 

24 



s u i v a n t e r e v i e n t à f i x e r l a « v a l e u r d e s e r v i c e » d u p o i n t d e p e n s i o n . P a re x e m p l e , s i l e s p e r f o r m a n c e s d u p o r t e f e u i l l e c o n s t i t u a n t l e c a n t o n « r e t r a i t é s »p e r m e t t e n t d e p o r t e r l a v a l e u r d u p o i n t d e 5 0 € à 5 1 € , l e s p e n s i o n s s o n ta u g m e n t é e s d e 2 % . S i M . D u p o n t a 2 4 0 p o i n t s d e p e n s i o n , i l a d r o i t c e t t e a n n é eà 1 2 0 0 0 € ( 1 0 0 0 € p a r m o i s ) , e t i l p e r c e v r a l ’ a n n é e s u i v a n t e 2 4 0 f o i s 5 1 € s o i t 1 22 4 0 € ( 1 0 2 0 € p a r m o i s ) .L a r è g l e p r é s i d a n t à l a t r a n s f o r m a t i o n d e s p o i n t s d ’ a c c u m u l a t i o n e n p o i n t s d ep e n s i o n e s t n é v r a l g i q u e . S i l e s p o i n t s d ’ a c c u m u l a t i o n s o n t a s s i m i l é s à d e s p a r t sd e S I C A V d o n t l a v a l e u r s e r t à a c h e t e r d e s p o i n t s d e p e n s i o n , a l o r s u n n o m b r ed o n n é d e p o i n t s d ’ a c c u m u l a t i o n o u v r e d r o i t à p l u s o u m o i n s d e p o i n t s d ep e n s i o n s e l o n q u e l a b o u r s e e s t h a u t e o u b a s s e a u m o m e n t d e l a l i q u i d a t i o n :c e l a r e v i e n t à j o u e r u n e p a r t i e d e s a p e n s i o n à l a l o t e r i e e t , c o m m e i l a d é j à é t éd i t , c e n ’ e s t p a s c e q u e v e u l e n t l e s p e r s o n n e s q u i a d h è r e n t à u n f o n d s d ep e n s i o n . A u t a n t a l o r s f a i r e s a p e l o t e ( s e c o n s t i t u e r u n c a p i t a l ) à l ’ a i d e d ’ u n e o up l u s i e u r s S I C A V e t , l e m o m e n t v e n u , r e v e n d r e s e s p a r t s p o u r a c h e t e r u n e r e n t ev i a g è r e : l ’ a l é a e s t l e m ê m e , m a i s d u m o i n s g a r d e - t - o n l a l i b e r t é d e f a i r e a u t r ec h o s e d e s o n a r g e n t ( p a r e x e m p l e l e d o n n e r à s e s e n f a n t s ) s i o n s ’ a p e r ç o i t q u el ’ o n a p a r a i l l e u r s d e s r e v e n u s s u f f i s a n t s p o u r b i e n v i v r e d u r a n t s a r e t r a i t e .I l c o n v i e n t d o n c q u e l e s p o i n t s d ’ a c c u m u l a t i o n s o i e n t t r a n s f o r m é s e n p o i n t s d ep e n s i o n e n s e b a s a n t n o n p a s s u r l a v a l e u r i n s t a n t a n é e d u c a n t o n c o t i s a n t s , l a« f a i r v a l u e » o u v a l e u r d e m a r c h é o u e n c o r e v a l e u r l i q u i d a t i v e , m a i s s u r u n ev a l e u r c a l c u l é e à p a r t i r d e s p r i x d e m a r c h é o b s e r v é s s u r u n e l o n g u e p é r i o d e ,d e s r e v e n u s d u p o r t e f e u i l l e , d e s p e r s p e c t i v e s p o u r l ’ a v e n i r , e t l e c a s é c h é a n td ’ a u t r e s f a c t e u r s . E n t e n a n t c o m p t e d u r e n d e m e n t d u p o r t e f e u i l l e , p a re x e m p l e , o n r e m é d i e a u x f l u c t u a t i o n s d u r a p p o r t c o u r s / b é n é f i c e , l e f a m e u xP E R ( P r i c e E a r n i n g R a t i o ) , q u i s o n t l a c a u s e d ’ u n e p a r t i m p o r t a n t e d e sf l u c t u a t i o n s b o u r s i è r e s .I l n ’ e x i s t e b i e n s û r p a s d e f o r m u l e m a g i q u e , n i d e f o r m u l e u n i q u e , p o u rc a l c u l e r r a i s o n n a b l e m e n t l e c o e f f i c i e n t d e t r a n s f o r m a t i o n d e s p o i n t sd ’ a c c u m u l a t i o n e n p o i n t s d e p e n s i o n , p a s p l u s q u ’ i l n ’ e x i s t e d e r e c e t t e p a r f a i t ep o u r g u i d e r l e s c h o i x d ’ i n v e s t i s s e m e n t . A u m o m e n t d e c h o i s i r u n f o n d s d ep e n s i o n , c h a c u n d o i t s e r e n s e i g n e r s u r s a c a p a c i t é à p l a c e r i n t e l l i g e m m e n tl ’ a r g e n t q u i v a l u i ê t r e c o n f i é , e t a u s s i s u r l a f a ç o n d o n t i l p r o c è d e r a p o u rt r a n s f o r m e r e n d r o i t s à p e n s i o n l e s i n v e s t i s s e m e n t s r é a l i s é s d u r a n t l a p é r i o d ed e c o t i s a t i o n . I l e s t i m p o r t a n t q u ’ u n t e l c h o i x p u i s s e ê t r e é c l a i r é p a r d e so r g a n i s m e s i n d é p e n d a n t s , c a r ( s a u f e x c e p t i o n ) l e s p a r t i c u l i e r s n e p e u v e n t p a sf a i r e l e s i n v e s t i g a t i o n s r e q u i s e s , n i a n a l y s e r l a f o r m u l e d e c a l c u l d u c o e f f i c i e n td e t r a n s f o r m a t i o n s u s - m e n t i o n n é .C e q u ’ i l i m p o r t e d e r e t e n i r e s t q u e l e s a c t u a i r e s s o n t c a p a b l e s d e f a i r ef o n c t i o n n e r u n f o n d s d e p e n s i o n s e l o n l a f o r m u l e « à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s » ,s e u l e à e x c l u r e l e s p r o m e s s e s d e g a s c o n 2 0 , s a n s q u e p o u r a u t a n t l a p e n s i o n
                                                           
20. Je demande pardon à Cyrano de Bergerac, dont je suis un fan ! 
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Les points 
d’accumulation 
doivent être 
transformés  
en points de 
pension  
en se basant sur 
une valeur 
calculée à partir 
des prix de 
marché observés 
sur une longue 
période 
 



o b t e n u e d é p e n d e f o r t e m e n t d e s f l u c t u a t i o n s d e l a b o u r s e . C e t t e i n d é p e n d a n c ee s t a c q u i s e :
� 

A p r è s l a l i q u i d a t i o n , g r â c e a u c a n t o n n e m e n t , l e « c a n t o n r e t r a i t é »h é b e r g e a n t d e s t i t r e s d o n t l e r e n d e m e n t e t l e p r i x d e m a r c h é s o n t a s s e zs t a b l e s .
� 

L o r s d e l a l i q u i d a t i o n , g r â c e à u n e f o r m u l e d e p a s s a g e q u i n ’ e s t p a sb a s é e s u r l a v a l e u r d e m a r c h é d u c a n t o n « c o t i s a n t s » à c e t t e d a t e , m a i ss u r u n e s o r t e d e m o y e n n e d e s p e r f o r m a n c e s à l o n g t e r m e d up o r t e f e u i l l e .
3 – La force des fonds de pension : ne pas être obligé de vendre 
 F o n d a m e n t a l e m e n t , s i l e s f o n d s d e p e n s i o n p e u v e n t « g o m m e r » l e sf l u c t u a t i o n s b o u r s i è r e s , c ’ e s t p o u r u n e r a i s o n s i m p l e : s a u f s ’ i l s n e r e c r u t e n tp l u s d e n o u v e a u x a d h é r e n t s , i l s n e s o n t p a s c o n t r a i n t s d e v e n d r e . O r , c o m m ec h a q u e i n v e s t i s s e u r e n b o u r s e l e s a i t b i e n , n e p a s a v o i r à l i q u i d e r s e sp l a c e m e n t s p a r s u i t e d ’ u n b e s o i n u r g e n t e t i m p é r a t i f d ’ a r g e n t l i q u i d e e s t u n ed e s c o n d i t i o n s r e q u i s e s p o u r f a i r e d e b o n n e s a f f a i r e s .E n r é g i m e d e c r o i s i è r e , u n f o n d s d e p e n s i o n r e ç o i t d e s c o t i s a t i o n s e t v e r s e d e sp e n s i o n s . D e v r a i t - i l a v e c l e s p r e m i è r e s a c h e t e r d e s a c t i o n s e t o b l i g a t i o n s s u r l e sm a r c h é s , t a n d i s q u ’ i l e n v e n d r a i t p o u r p a y e r l e s s e c o n d e s ? C e l a f e r a i t l ’ a f f a i r ed e s s o c i é t é s d e b o u r s e e t a u t r e s i n t e r m é d i a i r e s d e s t r a n s a c t i o n s , m a i s i l e nr é s u l t e r a i t d e s f r a i s d e g e s t i o n t o u t à f a i t i n u t i l e s !I l e s t b i e n p l u s é c o n o m i q u e d ’ u t i l i s e r p o u r p a y e r l e s p e n s i o n s u n e p a r t i e d el ’ a r g e n t p r o v e n a n t d e s c o t i s a n t s . C e l a n e s i g n i f i e n u l l e m e n t q u e l e s f o n d s d ep e n s i o n f o n c t i o n n e r a i e n t e n r é g i m e d e c r o i s i è r e c o m m e l e s r é g i m e s p a rr é p a r t i t i o n , s e l o n l a f o r m u l e « p a y - a s - y o u - g o » . C e l a v e u t p l u t ô t d i r e q u ’ i l e x i s t ed e s t r a n s a c t i o n s i n t e r n e s à c h a q u e f o n d s d e p e n s i o n : l e s p e r s o n n e s q u it o u c h e n t l e u r s p e n s i o n s c è d e n t e n q u e l q u e s o r t e u n e f r a c t i o n d e l e u r s d r o i t s s u rl e s p l a c e m e n t s l i q u i d e s e t o b l i g a t a i r e s à c e l l e s q u i l i q u i d e n t l e u r s p e n s i o n s , q u ic è d e n t e l l e s - m ê m e s l e u r s d r o i t s s u r l e s a c t i o n s a u x c o t i s a n t s , d o n t l ’ a r g e n t v aa u x r e t r a i t é s 2 1 .U n f o n d s d e p e n s i o n o r g a n i s e a i n s i d e s é c h a n g e s e n t r e s e s a d h é r e n t s , s u r d e sb a s e s d i f f é r e n t e s d e s p r i x d e m a r c h é d e s a c t i f s f i n a n c i e r s , t r o p f l u c t u a n t s . C ’ e s tu n p e u c o m m e u n i n d u s t r i e l q u i p a s s e u n c o n t r a t d ’ a p p r o v i s i o n n e m e n t à l o n gt e r m e a v e c u n p r o d u c t e u r d e l a m a t i è r e p r e m i è r e q u ’ i l u t i l i s e – p a r e x e m p l e t e lm i n e r a i – a u l i e u d e p a y e r à c h a q u e l i v r a i s o n l e p r i x d u m a r c h é à c e t t e d a t e . U nt e l c o n t r a t e s t g é n é r a l e m e n t p r o f i t a b l e a u x d e u x p a r t i e s : l ’ i n d u s t r i e l p e u tp r é v o i r s e s c o û t s , e t l e p r o d u c t e u r d e m a t i è r e p r e m i è r e s e s r e c e t t e s .
                                                           
21. Le lecteur intéressé par une approche plus technique de ces transactions internes aux fonds de 

pensions en trouvera une en annexe, montrant qu’il s’agit d’une forme de compensation comparable à 

celle utilisée par la technique cambiaire – celle des lettres de change. 
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T r a n s p o s é e à l ’ i n d u s t r i e d e s p e n s i o n s , s i l ’ o n o s e d i r e , u n e t e l l e o r g a n i s a t i o nr e n d d e g r a n d s s e r v i c e s : e l l e m e t l a f i n a n c e c l a s s i q u e , e t d o n c ( p a r s o ni n t e r m é d i a i r e ) l e s i n v e s t i s s e m e n t s r é e l s , a u s e r v i c e d e l a p r é p a r a t i o n d e sr e t r a i t e s , t o u t e n g o m m a n t s e s a s p é r i t é s , c ’ e s t - à - d i r e e n r é d u i s a n t f o r t e m e n t l e sr i s q u e s l i é s à d e s f l u c t u a t i o n s d e c o u r s p a s s a b l e m e n t e r r a t i q u e s . U n e f o r m u l ea u s s i i n t e l l i g e n t e e t u t i l e a é v i d e m m e n t u n b e l a v e n i r d e v a n t e l l e … à c o n d i t i o nt o u t e f o i s q u ’ o n n e l u i d e m a n d e p a s l a l u n e .
4 – Ne pas demander aux fonds de pension plus qu’ils n’ont à offrir 
 L e m y t h e d ’ u n p a s s a g e t o t a l à l a c a p i t a l i s a t i o n e s t h e u r e u s e m e n t m o i n s v i v a c ea u j o u r d ’ h u i q u ’ i l n e l ’ é t a i t i l y a q u e l q u e s a n n é e s . I l r e s t e c e p e n d a n t n é c e s s a i r ed ’ e x p l i q u e r p o u r q u o i i l e s t é c o n o m i q u e m e n t i m p o s s i b l e d e m i s e re x c l u s i v e m e n t s u r l a c a p i t a l i s a t i o n . C ’ e s t e n e f f e t e n n e d e m a n d a n t p a s à c e l l e -c i p l u s q u ’ e l l e n e p e u t d o n n e r q u ’ o n e n o b t i e n d r a l e s m e i l l e u r s s e r v i c e s – d e ss e r v i c e s t r è s u t i l e s e n c o m p l é m e n t d e c e u x q u e r e n d l a r é p a r t i t i o n .A c t u e l l e m e n t , d a n s u n p a y s c o m m e l a F r a n c e , l e s p e n s i o n s a b s o r b e n t 1 3 % d uP I B , e t c e p o u r c e n t a g e n e r i s q u e g u è r e d e d i m i n u e r . E l l e s n e r e p r é s e n t e n tc e p e n d a n t p a s l a t o t a l i t é d e c e q u i v a a u x r e t r a i t é s : i l c o n v i e n t d ’ y a j o u t e r l ap r i s e e n c h a r g e d e l a d é p e n d a n c e d e s p e r s o n n e s â g é e s , s o i t e n v i r o n 1 % d u P I B ,e t l a p r i s e e n c h a r g e d e l a p l u s g r o s s e p a r t i e d e l e u r a s s u r a n c e m a l a d i e , s o i t àp e u p r è s 4 p o i n t s d e P I B . I l s ’ a g i t d o n c d e p r é l e v e r e n f a v e u r d e s r e t r a i t é s 1 8 %d u P I B , e t p r o b a b l e m e n t 2 0 % d ’ i c i d i x o u v i n g t a n s .L e P I B f r a n ç a i s s ’ e s t é l e v é à 1 8 9 2 m i l l i a r d s d ’ e u r o s e n 2 0 0 7 ; 1 8 % d e c e t t es o m m e r e p r é s e n t e n t 3 4 0 m i l l i a r d s d ’ e u r o s . L e s f o n d s d e p e n s i o n , p o u r v e r s e rc h a q u e a n n é e u n e t e l l e s o m m e , d e v r a i e n t d i s p o s e r d e p o r t e f e u i l l e s d o n t l av a l e u r s e r a i t à p e u p r è s l a v a l e u r a c t u e l l e d e 3 4 0 m i l l i a r d s d ’ e u r o s à p e r c e v o i rp e n d a n t 2 0 a n s 2 2 . C a l c u l é e a u t a u x d e 3 % , c e t t e v a l e u r s ’ é l è v e à 5 2 4 0m i l l i a r d s d ’ e u r o s . O r l e p a t r i m o i n e n e t d e s m é n a g e s , d ’ a p r è s l e s c o m p t e sn a t i o n a u x 2 3 , s ’ é l e v a i t e n 2 0 0 7 à 9 4 6 7 m i l l i a r d s d ’ e u r o s , d o n t 3 7 1 7 p o u r l e st e r r a i n s ; c e s v a l e u r s s o n t s u s c e p t i b l e s d e f l u c t u e r f o r t e m e n t à l a b a i s s ep u i s q u ’ e l l e n ’ a t t e i g n a i e n t , r e s p e c t i v e m e n t , q u e 5 5 5 6 m i l l i a r d s d ’ e u r o s e t1 4 2 1 m i l l i a r d s d ’ e u r o s r e s p e c t i v e m e n t e n 2 0 0 2 . L e p a t r i m o i n e f i n a n c i e r d e sm é n a g e s , e n 2 0 0 7 , s ’ é l e v a i t à 3 5 7 3 m i l l i a r d s d ’ e u r o s , s o m m e n e t t e m e n ti n f é r i e u r e à c e q u e c e u x - c i d e v r a i e n t p o s s é d e r p a r l ’ i n t e r m é d i a i r e d e s f o n d s d ep e n s i o n . C e s d e r n i e r s d e v r a i e n t , e n e f f e t , p o s s é d e r d e s a c t i f s p o u r u n e v a l e u rp r e s q u e é g a l e a u p a t r i m o i n e n e t d e s m é n a g e s , e t m ê m e d a v a n t a g e e n a n n é eo r d i n a i r e s i l ’ o n t i e n t c o m p t e d u f a i t q u ’ e n 2 0 0 7 l a b o u r s e e t l ’ i m m o b i l i e ré t a i e n t a u z é n i t h d u f a i t d ’ u n e b u l l e f i n a n c i è r e e t i m m o b i l i è r e .
                                                           
22. Ou davantage, car l’espérance de vie à 61 ans, âge moyen à la liquidation, dépasse déjà sensiblement 

20 ans. Nous retenons cependant cette durée par souci d’examiner ce qui se passe avec des hypothèses 

plutôt défavorables à notre thèse. 

23. Nathalie Couleaud et Frédéric Delamarre, « Le patrimoine économique national de 1978 à 2007 », 

INSEE Première, n° 1229, Mars 2009. 
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En terme de 
retraites,  
il est 
économiquement 
impossible de 
miser 
exclusivement  
sur  
la capitalisation 
 



I l r é s u l t e d e c e s q u e l q u e s c h i f f r e s q u e , s a u f a u g m e n t a t i o n s p e c t a c u l a i r e d u t a u xd ’ é p a r g n e d e s F r a n ç a i s ( d é j à l ’ u n d e s p l u s h a u t s d e s p a y s d é v e l o p p é s ) e to b t e n t i o n d u r a b l e d ’ u n e x c é d e n t m a s s i f d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s e x t é r i e u r s( n é c e s s a i r e p o u r a c q u é r i r q u a n t i t é d ’ a c t i f s à l ’ é t r a n g e r ) , l e s c o m p t e s a u p r è s d e sf o n d s d e p e n s i o n d e v r a i e n t s e s u b s t i t u e r a u x d e u x t i e r s e n v i r o n d e s a c t i f sf i n a n c i e r s d e s m é n a g e s e t d e l e u r s d r o i t s d e p r o p r i é t é s u r l e s l o g e m e n t s e tt e r r a i n s .P a r e x e m p l e , l ’ é p a r g n e l i q u i d e r e s t a n t n é c e s s a i r e p o u r l a v i e q u o t i d i e n n e ,l ’ a s s u r a n c e v i e ( u n p e u p l u s d e 1 0 0 0 m i l l i a r d s d ’ e u r o s ) , l e s S I C A V , l e s f o n d sc o m m u n s d e p l a c e m e n t e t l ’ é p a r g n e à l o n g t e r m e ( P E A , P E L , e t c . ) d e v r a i e n td i s p a r a î t r e e n t o t a l i t é a u p r o f i t d e s f o n d s d e p e n s i o n . L a p r o p r i é t é d ’ e n v i r o nl e s d e u x t i e r s d e s l o g e m e n t s e t t e r r a i n s b â t i s a p p a r t e n a n t a c t u e l l e m e n t a u xm é n a g e s d e v r a i t é g a l e m e n t ê t r e t r a n s f é r é e a u x f o n d s d e p e n s i o n . L ’ h é r i t a g e ,p a r v o i e d e c o n s é q u e n c e , n e r e p r é s e n t e r a i t p l u s q u e l e t i e r s d e c e q u ’ i l e s ta u j o u r d ’ h u i . N o t r e m o d è l e d e s o c i é t é s e r a i t c h a n g é e n p r o f o n d e u r ; l a p r o p r i é t ép r i v é e c é d e r a i t l a p l a c e à u n e s o r t e d e s o c i a l i s m e d e s f o n d s d e p e n s i o n .E n o u t r e , l a r é p a r t i t i o n d u p a t r i m o i n e p o s e u n s é r i e u x p r o b l è m e p o u r p a s s e r àu n s y s t è m e « t o u t f o n d s d e p e n s i o n » . E n e f f e t , l e s i n é g a l i t é s p a t r i m o n i a l e s s o n tt r è s s u p é r i e u r e s a u x i n é g a l i t é s d e r e v e n u s , t a n d i s q u e l e s i n é g a l i t é s d e p e n s i o n sl e u r s o n t l é g è r e m e n t i n f é r i e u r e s . O r s ’ i l e s t e n v i s a g e a b l e q u ’ u n m é n a g e a y a n tu n a c t i f n e t s i t u é e n t r e 2 0 0 0 0 0 € e t 5 0 0 0 0 0 € a c c e p t e d e l e c o n v e r t i r a u x d e u xt i e r s e n d r o i t s s u r u n f o n d s d e p e n s i o n , i l e s t b e a u c o u p m o i n s p r o b a b l e q u e l e st i t u l a i r e s d e g r a n d e s f o r t u n e s , e t c e u x q u i o n t u n t o u t p e t i t p a t r i m o i n e , yc o n s e n t e n t .D ’ a p r è s l ’ e n q u ê t e p a t r i m o i n e m e n é e p a r l ’ I N S E E e n 2 0 0 4 2 4 , l e s 1 0 % d e sm é n a g e s l e s p l u s r i c h e s d é t i e n n e n t 4 6 % d u p a t r i m o i n e t o t a l d e s m é n a g e s . U nb o n n o m b r e d ’ e n t r e e u x é c o r n e r a i t t r è s s u p e r f i c i e l l e m e n t s o n p a t r i m o i n e e nl ’ u t i l i s a n t p o u r c o t i s e r a u x f o n d s d e p e n s i o n : o n s e r a i t t r è s l o i n d e l ap r o p o r t i o n d e s d e u x t i e r s r e q u i s e p o u r l e f o n c t i o n n e m e n t d e s f o n d s .Q u a n t à l a m o i t i é l a m o i n s f o r t u n é e , c o m p o s é e d e m é n a g e s d o n t l e p a t r i m o i n eé t a i t a l o r s i n f é r i e u r à 9 9 0 0 0 € , e l l e t o t a l i s e s e u l e m e n t 7 % d u p a t r i m o i n e g l o b a l .P o u r l a p l u p a r t d e s m é n a g e s d e c e t t e c a t é g o r i e , l e s c o t i s a t i o n s a u x f o n d s d ep e n s i o n p o u r r a i e n t d i f f i c i l e m e n t ê t r e r é g l é e s à l ’ a i d e d e s r e v e n u s d e l e u rp a t r i m o i n e , o u d e l e u r p a t r i m o i n e l u i - m ê m e , c e l u i - c i é t a n t d é j à r é d u i t a u s t r i c tm i n i m u m . O r l e s c o t i s a t i o n s v i e i l l e s s e c o n t i n u e r a i e n t à ê t r e p r é l e v é e s , c a r o n n es a u r a i t i n t e r r o m p r e l e v e r s e m e n t d e s p e n s i o n s d u e s a u t i t r e d e l a r é p a r t i t i o n ,s a u f à p r é c i p i t e r l e s p e r s o n n e s â g é e s d a n s l a m i s è r e . L e s c o t i s a t i o n s a u x f o n d sd e p e n s i o n v i e n d r a i e n t d o n c a m p u t e r l e u r r e v e n u d i s p o n i b l e , p l o n g e a n t a i n s id e n o m b r e u x m é n a g e s à p e t i t s b u d g e t s d a n s d e g r a v e s d i f f i c u l t é s , e t
                                                           

24. Données sociales 2006, INSEE 
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Si les retraites 
étaient 
intégralement 
financées par des 
fonds de pension,  
la propriété 
privée cèderait la 
place à une sorte 
de socialisme des 
fonds de pension 
 



p r o v o q u a n t u n e b a i s s e d e l a c o n s o m m a t i o n p r é j u d i c i a b l e à l a c r o i s s a n c e e t àl ’ e m p l o i . L a r é p a r t i t i o n d e s p a t r i m o i n e s e n F r a n c e
Le tableau ci-dessous est extrait de Données sociales (INSEE, 2006 – dernière édition disponible). Les chiffres 

proviennent de l’enquête patrimoine 2004 de l’INSEE. 

Répartition du patrimoine des ménages français 
 

Quantile Seuil inférieur du quantile Pourcentage du patrimoine total détenu par les ménages du quantile 

1 % supérieur 1 270 000 € 13 % 

10 % supérieur 382 000 € 46 % 

Moitié supérieure 99 000 € 93 % 

Une montée en puissance des fonds de pension suffisante pour passer en quelques décennies de la répartition à 

la capitalisation pure n’est donc rien de plus qu’un rêve.  

 

En revanche, les titulaires de revenus professionnels confortables, tels que les cadres supérieurs et une partie des 

chefs d’entreprise et membres des professions libérales, pour lesquels les retraites par répartition sont souvent 

inférieures de moitié à leur revenu d’activité, sont les clients naturels des fonds de pension. Les organismes 

collecteurs d’épargne en vue de la retraite ne s’y trompent d’ailleurs pas : ils les ciblent comme « prospects » 

privilégiés. Les ménages de ces catégories disposent d’une épargne et de revenus suffisants pour alimenter des 

fonds de pension sans guère réduire leur train de vie, et tout en conservant de quoi transmettre à leurs héritiers 

des biens en quantité respectable, conformément à un désir qui est particulièrement fort en France. 
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CONCLUSION L a c r i s e s u s c i t e u n e i n q u i é t u d e l é g i t i m e r e l a t i v e m e n t à l ’ é p a r g n e e n v u e d el a r e t r a i t e . L e s s t r a t é g i e s d ’ a c c u m u l a t i o n q u i d é b o u c h e n t s u r u n e c o n v e r s i o n e nr e n t e v i a g è r e p o u r l a q u e l l e l e c a p i t a l e s t é v a l u é a u p r i x d u m a r c h é c o m p o r t e n td e g r o s a l é a s : s i l a l i q u i d a t i o n s u r v i e n t q u a n d l a b o u r s e e s t e u p h o r i q u e , l en o u v e a u r e t r a i t é e s t a g r é a b l e m e n t s u r p r i s , m a i s s i e l l e a l i e u a u m o m e n t o ù l e sm a r c h é s o n t f a i t l e p l o n g e o n , i l n ’ a d r o i t , j u s q u ’ à l a f i n d e s a v i e , q u ’ à u n ep e n s i o n d é c e v a n t e . J o u e r à l a r o u l e t t e l e n i v e a u d e v i e q u e l ’ o n a u r a d u r a n t l ed e r n i e r q u a r t d e s a v i e n ’ e s t é v i d e m m e n t p a s l e r ê v e p o u r q u i r e c h e r c h e a uc o n t r a i r e l e m o y e n d e v i v r e s e s v i e u x j o u r s d a n s u n e a i s a n c e c o n v e n a b l e m e n ts é c u r i s é e .P o u r p a r v e n i r à c e b u t , l e s e m p l o y e u r s o n t c o m m e n c é p a r m e t t r e e n p l a c e d e sf o n d s d e p e n s i o n à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s . A p p a r e m m e n t , c e t t e f o r m u l e r é p o n dp a r f a i t e m e n t a u s o u h a i t d e s f u t u r s r e t r a i t é s : s a v o i r l o n g t e m p s à l ’ a v a n c e d eq u e l r e v e n u o n b é n é f i c i e r a a u m o m e n t o ù l ’ o n c e s s e r a d e t r a v a i l l e r . H é l a s ! l am a r i é e é t a i t t r o p b e l l e . C ’ e s t u n e c h o s e d e f a i r e u n e p r o m e s s e à t r e n t e o uq u a r a n t e a n s d ’ é c h é a n c e ; c ’ e n e s t u n e a u t r e d e l a t e n i r . E t c o m m e s i l e s a l é a sé c o n o m i q u e s n e s u f f i s a i e n t p a s , v o i l à q u e d e s r é g u l a t e u r s r e m p l i s d e c e sb o n n e s i n t e n t i o n s d o n t l ’ e n f e r e s t p a v é c o n t r a i g n e n t l e s f o n d s à f a i r e r e n t r e rd e s v e r s e m e n t s p a t r o n a u x d é m e s u r é s j u s t e a u m o m e n t o ù l e s e n t r e p r i s e s s o n te n m a u v a i s e p o s t u r e , t a n d i s q u ’ i l s l e s d i s p e n s e n t d e c o t i s e r a u m o m e n t o ùl e u r s c a i s s e s s o n t p l e i n e s .D e s r é f o r m e s r e l a t i v e s a u x r è g l e s p r u d e n t i e l l e s a u x q u e l l e s s o n t s o u m i s l e sf o n d s d e p e n s i o n à p r e s t a t i o n s d é f i n i e s s o n t d o n c a b s o l u m e n t n é c e s s a i r e s . M a i sn é c e s s a i r e n e s i g n i f i e p a s s u f f i s a n t ! E n s u p p o s a n t c e p r o b l è m e r é g l é p a rl ’ i n t r o d u c t i o n d ’ u n l i s s a g e s u r l o n g u e p é r i o d e d e l a v a l e u r d e s a c t i f s à p r e n d r ee n c o m p t e d a n s l e s r a t i o s p r u d e n t i e l s , i l r e s t e r a i t q u e l ’ a v e n i r n ’ e s t é c r i t n u l l ep a r t , e t q u e p a r c o n s é q u e n t l a n o t i o n m ê m e d e « p r e s t a t i o n s d é f i n i e s » d o i t ê t r es o i t a b a n d o n n é e , s o i t f o r t e m e n t r e v u e e t c o r r i g é e .E n f a i t , i l n ’ e s t p a s r a i s o n n a b l e d e d e m a n d e r a u x g e s t i o n n a i r e s d e f o n d sd ’ a t t e i n d r e i m p é r a t i v e m e n t d e s o b j e c t i f s f i x é s p l u s i e u r s d é c e n n i e s à l ’ a v a n c e .L a f o r m u l e d e s f o n d s « à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s » e s t b e a u c o u p m i e u x a d a p t é e à l ar é a l i t é é c o n o m i q u e . M a i s b e a u c o u p d ’ e n t r e e u x s o u l è v e n t a c t u e l l e m e n t l ad i f f i c u l t é q u i a é t é s i g n a l é e p l u s h a u t : i l s p r o p o r t i o n n e n t l a p e n s i o n à l a v a l e u rd e m a r c h é d u p o r t e f e u i l l e d u f o n d s a u m o m e n t d e s a l i q u i d a t i o n . C o m m e n tr é s o u d r e c e p r o b l è m e ?I l e s t p o s s i b l e d e f a i r e f o n c t i o n n e r l e s f o n d s à c o t i s a t i o n s d é f i n i e s d ’ u n em a n i è r e q u i p r o t è g e l e u r s a d h é r e n t s d ’ u n e g r a n d e p a r t i e d e s a l é a s d é c o u l a n td e s f l u c t u a t i o n s d e c o u r s a f f e c t a n t i n é v i t a b l e m e n t , s u r c o u r t e e t m o y e n n ep é r i o d e , l e s v a l e u r s d e m a r c h é d e s a c t i f s l e s p l u s r e n t a b l e s à l o n g t e r m e : i l
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Des réformes 
relatives aux 
règles 
prudentielles 
auxquelles  
sont soumis les 
fonds de pension 
à prestations 
définies  
sont absolument 
nécessaires 
 



s u f f i t d e c a l c u l e r l e s p e n s i o n s e n s e b a s a n t n o n p a s s u r c e t t e « f a i r v a l u e »i n s t a n t a n é e , m a i s s u r d e s m o y e n n e s o u d e s t e n d a n c e s d e l o n g u e p é r i o d e e t s u rd i v e r s e s d o n n é e s a c t u a r i e l l e s .P r o c é d e r d e l a s o r t e a u n e h e u r e u s e c o n s é q u e n c e : l e f o n d s f a i t t o u t s i m p l e m e n tb é n é f i c i e r s e s a d h é r e n t s d e s a p é r e n n i t é . U n t r a v a i l l e u r n ’ a p a s l ’ é t e r n i t é d e v a n t l u ip o u r c h o i s i r l e m o m e n t d e s o n d é p a r t e n r e t r a i t e ; i l p e u t ê t r e c o n t r a i n t , s ’ i l d o i t s ed é b r o u i l l e r s e u l , d e v e n d r e s o n p o r t e f e u i l l e d ’ a c t i f s à h a u t r e n d e m e n t à u n m o m e n to ù l e s c o u r s d e c e s a c t i f s s o n t b a s , c o m m e i l p e u t a v o i r l a c h a n c e d e t o m b e r a um o m e n t o ù l e s c o u r s s o n t é l e v é s . L e f o n d s , l u i , p e u t r é a l i s e r u n e p é r é q u a t i o n e n t r el e s h a u t s e t l e s b a s . P o u r c e l a , i l o r g a n i s e u n s o r t e d e p a c t e e n t r e s e s a d h é r e n t s , p a rl e q u e l i l s r e n o n c e n t à l ’ a v a n t a g e a l é a t o i r e d e v e n d r e a u p l u s h a u t p o u r ê t r ep r o t é g é s e n é c h a n g e c o n t r e l ’ i n c o n v é n i e n t a l é a t o i r e d e v e n d r e a u p l u s b a s .U n t e l p a c t e r e s s e m b l e a s s e z a u p a c t e v i a g e r , p a r l e q u e l l e s a d h é r e n t s à u ns y s t è m e d e r e t r a i t e o u d e r e n t e v i a g è r e a c c e p t e n t d e n e r é c u p é r e r q u ’ u n e p a r t i ed e l e u r m i s e , v o i r e r i e n d u t o u t , s i l e u r d é c è s s u r v i e n t p r é m a t u r é m e n t , e né c h a n g e d e l a p e r s p e c t i v e d ’ o b t e n i r p l u s q u e l e u r c o n t r i b u t i o n s i l a g r a n d ef a u c h e u s e t a r d e à s ’ o c c u p e r d ’ e u x .A j o u t o n s p o u r t e r m i n e r l ’ i n t é r ê t q u e p r é s e n t e n t p o u r l ’ é c o n o m i e d a n s s o ne n s e m b l e d e s f o n d s d e p e n s i o n q u i r é u s s i r a i e n t à s ’ e x t r a i r e d e l a t y r a n n i e d uc o u r t t e r m e , à l a q u e l l e l e s a m a l a d r o i t e m e n t s o u m i s l e m o d e d e r é m u n é r a t i o nd e s g é r a n t s l i é a u x r é s u l t a t s a n n u e l s , v o i r e t r i m e s t r i e l s . N ’ é t a n t j a m a i s o b l i g éd e v e n d r e ( s a u f m i s e e n e x t i n c t i o n ) , u n f o n d s d e p e n s i o n a l e t e m p s p o u r l u i ; i lp e u t d o n c t i r e r l e m e i l l e u r p a r t i d e s a c t i f s r i s q u é s d a n s l e s q u e l s i l i n v e s t i t p o u ro b t e n i r d e h a u t s r e n d e m e n t s . C e l a d e v r a i t f a i r e d e l u i u n a c t i o n n a i r e à l a f o i se x i g e a n t e t f i d è l e , à l ’ o p p o s é d e c e s p r e n e u r s d e p a r t i c i p a t i o n q u i c h e r c h e n t àf a i r e d e s « c o u p s » e n r e v e n d a n t l e p l u s r a p i d e m e n t p o s s i b l e l e u r s a c q u i s i t i o n sa v e c u n e p l u s - v a l u e , p r e u v e – d a n s l e s y s t è m e q u e n o u s c r i t i q u o n s ,a c t u e l l e m e n t t r è s r é p a n d u – d e l a q u a l i t é d e l e u r g e s t i o n .
 L e m o d è l e W a l l e n b e r g
Les Wallenberg, famille suédoise célèbre par sa fortune, ont fait l’objet d’une page fort intéressante dans Les 

Echos du 2 mars 2009. L’un des membres de cette dynastie actuellement « aux manettes » y explique : « Nous 

sommes là pour le long terme. Les fonds d’investissement pensent sur une échelle de trois à sept ans. Pas nous. 

Nous ne nous fixons aucune date de sortie. (…) Lorsqu’une des entreprises dans lesquelles nous avons investi 

connaît de graves problèmes et que nous croyons toujours à son potentiel, nous continuons à la soutenir. En 

2002, lorsque ABB était au plus bas, nous avons doublé notre participation ; et nous avons fait de même avec 

Ericsson par la suite. » 

Les fonds de pension pourraient gérer leurs portefeuille de la même manière, en ayant le temps devant eux, en 

échappant à la tyrannie du court terme, si nocive pour l’économie.  
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S i d e s r é f o r m e s a l l a n t d a n s l e s e n s q u i v i e n t d ’ ê t r e i n d i q u é é t a i e n t m i s e s e np l a c e e n F r a n c e , l e s f o n d s d e p e n s i o n p o u r r a i e n t y t r o u v e r u n i m p o r t a n t t e r r a i nd ’ e x p a n s i o n , v u l a f a i b l e s s e d e l e u r i m p l a n t a t i o n a c t u e l l e , e t l e s p r o b l è m e sp r é v i s i b l e s d e s r e t r a i t e s p a r r é p a r t i t i o n . L ’ é c o n o m i e f r a n ç a i s e y g a g n e r a i tb e a u c o u p .
 

 J a c q u e s B i c h o t
Economiste, professeur émérite à l’Université Jean Moulin (Lyon III)  
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F o n d s d e p e n s i o n e t l e t t r e s d e c h a n g e : d e u x t e c h n i q u e s d e c o m p e n s a t i o n t r è sc o m p a r a b l e s
 A p p r o f o n d i s s o n s c e q u i a é t é d i t e n I I I C : d a n s u n f o n d s d e p e n s i o n , « l e s p e r s o n n e s q u i t o u c h e n tl e u r s p e n s i o n s c è d e n t e n q u e l q u e s o r t e u n e f r a c t i o n d e l e u r s d r o i t s s u r l e s p l a c e m e n t s l i q u i d e s e to b l i g a t a i r e s à c e l l e s q u i l i q u i d e n t l e u r s p e n s i o n s , q u i c è d e n t e l l e s - m ê m e s l e u r s d r o i t s s u r l e s a c t i o n sa u x c o t i s a n t s , d o n t l ’ a r g e n t v a a u x r e t r a i t é s » .I l s ’ a g i t l à d ’ u n e c o m p e n s a t i o n c l a s s i q u e : l e s R ( l e s r e t r a i t é s q u i p e r ç o i v e n t l e u r s p e n s i o n s ) s e f o n tp a y e r p a r l e s C ( l e s c o t i s a n t s ) c e q u e l e u r d o i v e n t l e s L ( l e s p e r s o n n e s q u i , l i q u i d a n t l e u r s p e n s i o n s ,r e p r e n n e n t a u x R u n e p a r t i e d e l e u r s p l a c e m e n t s l i q u i d e s e t o b l i g a t a i r e s ) p a r c e q u e l e s C , e nr a c h e t a n t d e s a c t i o n s a u x L , e n d e v i e n n e n t d é b i t e u r s e t q u e l e u r d e t t e s ’ é t e i n t d a n s l ’ o p é r a t i o n , t o u tc o m m e l a d e t t e d e s L e n v e r s l e s R , d e t t e n é e d u « r a c h a t » d e t i t r e s p a r l e s n o u v e a u x r e t r a i t é s ( L ) a u xa n c i e n s r e t r a i t é s ( R ) . A u l i e u q u e l ’ a r g e n t v e r s é p a r C s e r v e à p a y e r L q u i s ’ e n s e r v i r a i t p o u r p a y e r R ,l ’ a r g e n t p a s s e d i r e c t e m e n t d e C à R e t l e s d e t t e s d e C e n v e r s L e t d e L e n v e r s R s o n t é t e i n t e s d a n sl ’ o p é r a t i o n .
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(Dans ce schéma, les flèches vont du créancier vers le débiteur) 
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SAUVEGARDE RETRAITES 

Créée en janvier 1999 par un ingénieur agronome à la retraite, l’Association Sauvegarde 

Retraites est un groupe de pression qui mène son combat pour que soit instaurée une 

véritable équité entre tous les régimes de retraite, notamment entre ceux des secteurs privé et 

public. 

L’association regroupe aujourd’hui plus de 85 000 membres qui, par leurs dons, financent ses 

actions. Afin de préserver sa totale indépendance, elle s’interdit de demander la moindre 

subvention. 

Ses moyens d’action sont divers : pétitions, sensibilisation de la presse et des élus, publications, etc… 

Contact : Marie-Laure DUFRECHE, Déléguée Générale 

Tél.  : 01 43 29 14 41      -     Fax. : 01 43 29 14 64 

Site Internet : www.sauvegarde-retraites.org 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les opinions exprimées dans les publications de Sauvegarde Retraites sont celles des 

auteurs et ne reflètent pas nécessairement les points de vue de l’Association. 

 

A  VOTRE  D ISPOS IT ION ,  FRAIS  DE  PORT  COMPR IS  

Nos Publications 

- « Retraites : Le désastre annoncé » de Jean Jacques Walter………………............ 10 € 

- « Retraites : Non aux fausses réformes » de Jacques Bourdu…………………….. 10 € 

- « Le nouveau livre noir des retraites » de Denis Even……………………………. 12 € 

- « Sauver les retraites ? La pauvre loi du 21 août 2003 » de Jacques Bichot……… 10 € 

Nos Etudes moyennant 3 timbres à l’unité (tarif lettre en vigueur) 

-  Etudes et analyses N°3  : « 7 idées fausses concernant les retraites » 

-  Etudes et analyses N°4 : « L’incroyable injustice de notre système de retraite» 

-  Etudes et analyses N°5  : « Les retraites jackpot des fonctionnaires d’Outre-mer » 

-  Etudes et analyses N°6  : « Retraite : le hold-up de la Banque de France » 

-  Etudes et analyses N°7  : « Retraites RATP : le privé va encore payer ! » 

-  Etudes et analyses N°8  : « Un plan pour sauver nos retraites » 

-  Etudes et analyses N°9  : « Retraite des banques : le pouvoir d’achat en chute libre » 

-  Etudes et analyses N°10  : « Pension de réversion : le grand écart public-privé » 

-  Etudes et analyses N°11  : « Retraites : la grande inégalité» 

-  Etudes et analyses N°12  : « SNCF: des retraites doublées grâce à la solidarité » 

-  Etudes et analyses N°13  : « Banque de France : une réforme en trompe-l’oeil » 

-  Etudes et analyses N°14  : « Aiguilleurs du ciel : comment survoler les réformes» 

-  Etudes et analyses N°15  : « Les fonctionnaires «actifs» champions de la retraite à 50 ans» 

-  Etudes et analyses N°16  : « Régimes spéciaux : combien ça coûte ? » 

-  Etudes et analyses N°17  : « NBI : un nouveau régime spécial » 

-  Etudes et analyses N°18  : « Réforme des retraites : le plus dur reste à faire » 

-  Etudes et analyses N°19  : « Retraite anticipée : le cas des fonctionnaires parents de trois enfants » 

-  Etudes et analyses N°20  : « Retraite : la capitalisation réservée aux fonctionnaires » 

-  Etudes et analyses N°21  : « La fausse réforme des régimes spéciaux : le cas d’EDF et de GDF » 

-  Etudes et analyses N°22  : « Retraite des députés : la « Rolls » des régimes spéciaux » 

-  Etudes et analyses N°23 : « Des réformes coûteuses en matière de retraite : le cas des IEG » 

-  Etudes et analyses N°24 : « La retraite des salariés : analyse de son évolution entre générations » 

-  Etudes et analyses N°25 : « Pension de réversion : les inégalités public – privé persistent » 

-  Etudes et analyses N°26 : « L’ASV, un régime spécial en perdition » 

-  Etudes et analyses N°27 : « Les retraites de nababs des hauts fonctionnaires européens » 

 


