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a Communauté européenne doit faire face 3 des défis en matiére de

retraite dans trois domaines principaux; le financement de pen

stons pour un nombre croissant de personnes dgées; la prise en

compte des effets de la libéralisation des marchés de capitaux et
des services financiers; la préparation de 'union économique et monétaire
et, peut-étre, d'une monnaie unique i I'intérieur de la CEE. '

Le probleme des retraites est donc a F'ordre du jour i la fois pour la
Communauté européenne et pour beaucoup de ses Etats membres. Le
gouvemement italien a récemment soumis des propositions pour une
importante réforme des droits 3 la retraite de la population italienne: le
gouvemement frangais, de son coté, étudie les moyens de traiter le sérieux
déséquilibre prévisible du syst2me de répartition; dans de nombreux pays,
les fonds de pension cherchent 4 présent a s'assurer un taux satisfaisant de
retour sur actif; la Communauté est saisie d’'un projet de directive de la
Commission sur la libéralisation de la gestion des fonds de pension: la
Commission est en train de préparer un projet de directive sur I'adhésion
transfrontaliere 3 des régimes de retraite. Dans toute I'Europe, fonds de
pension et compagnies d’assurance sont confrontés aux implications du
Marché unique et de I'Union économique et monétaire.

L'implication du vieillissement de la population sur les retraites

Le taux moyen de fertilité (la moyenne d'enfant par femme) dans la
Communauté européenne est tombé de 2.5 en 1970 i seulement 1,6 en
1990, soit considérablement en dessous des 2,1 considérés comme le
niveau de stabilisation de la population. Il n’y a que I'Irlande qui se soit
maintenue au-dessus du seuil de stabilité. Les projections démo graphiques
pourla plupart supposent que le taux de fertilité de la Communauté devrait

" Cet article est u ¢ version révisée de l'introduction & -The Future of Pensions in the European Commumnitys,
Brassey's de ] Mc: tensen, qui développe les theses exprimees ici.
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retrouver les niveaux de remplacement et que la population se stabilisera
3 nouveau, bien qu'd un niveau nettement moindre que la pointe de 330
millions (sans l'ex-Allemagne de I'Esy) prévu pour I'an 2000. Il n'est
pourtant pas encore certain que ce redressement ait effectivement lieu et
les projections citées peuvent parailre un peu optimistes.

Le déclin de la population globale sera accompagné d'un vieillissement
prononcé, entrainant un doublement de ce quon appelle le taux de
dépendance (le nombre de personnes 4gées par rapport au nombre des
personnes actives) durant les cinquante prochaines années. Cette évolu-
tion aura de sérieuses conséquences sur les systémes de retraite de tousles
pays mais dont la nature précise dépend de la spécificité des régimes déja
existants et de la réaction des prescripteurs, des employeurs et des
employés et des effets macro-économiques dans les diverses économies.

11 serait sans doute imprudent de prétendre que 'on pourrait appliquer
une seule et méme solution 3 tous les problémes que I'on voit poindre
concemant le financement des retraites de la CEE; en pratique, le résultat
serait sans doute un mélange de nouvelles mesures et d’ajustements des
systemes déja en place. Les modifications des régimes sont en cours dans
certains pays et le processus de transformation graduelle se trouverait
certainement stimulé et facilité si les marchés étaient appelés i jouer plus
librement leur réle, 1a o il n'y a pas incompatibilité avec les objectifs
sociaux et la stabilité politique.

La majeure partie, et de loin, de la dépense totale des retraites est prise
en compte par les pouvoirs publics, pour un montant moyen en 1990 de
plus de 10% du PIB ou de 12% du revenu national. L'essentiel de ces
pensions se fait sur 1a base de systémes de répartition. Si les normes de
distributions du revenu entre population active et non-active ne changent
pas, le vieillissement de la population entrainera un accroissement consi-
dérable de la dépense publique des retraites et de la fiscalité ou des
contributions de 1a sécurité sociale. Pour éviter 'augmentation excessive
de la charge fiscale globale, et dans l'espoir de développer le taux de
I'épargne nationale, certains pays, comme le Danemark, la Suéde et
I'Espagne, ont déji commencé i introduire des régimes de fonds de retraite
complémentaires. La France et I'Ttalie réfléchissent aux moyens d'éviter le
désastre a venir,

En fait, seules parmi les principaux pays de la CEE, la France etI'Ttalie se
basent largement sur des régimes de répartition en matiere de retraite
publics ou semi-publics. Devant I'évolution prospective de leur popula-
tion, les deux pays étudient Jes réformes possibles des systémes de retraite
afin d'éviter une augmentation prononcée de la dépense sociale et des
contributions fiscales et/ou sociales. Les experts s'accordent généralement
a penser que la situation en Italie est intenable 4 terme et que le systéme
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devra t6t ou tard étre repensé. Ce qui reste encore imprédis, c'est le
calendrier et la nature de la réforme. Si elle intervient rapidement, elle
pourra sans doute se faire graduellement. Si au contraire elle est reportée,
elle devra inévitablement étre rapide et sérieuse. En France, les perspecti-
ves sont également inquiétantes, quoique un peu moins sérieuses qu'en
Ttalie. Dans ces deux pays toutefois, une transformation compléte du
régime de retraite serait 4 la fois infaisable et superflu. En revanche, une
introduction graduelle de régimes complémentaires de capitalisation cons-
tituerait un €lément important de la réforme globale. Un développement
des fonds de pension complémentaires pourrait aussi stimuler efficacement
la croissance des marchés financiers. Le systéme de répartition frangais
aurait en effet beaucoup a gagner i l'introduction progressive de fonds de
pension en complément du systéme dominant.

La simulation des avantages, inconvénients et -effets secondaires- des
diverses solutions montre que la combinaison de la capitalisation et de la
répartition telle qu'elle est pratiquée dans plusieurs pays européens, est
raisonnable sinon nécessaire. Il y a beaucoup 4 dire en faveur de la division
-naturelle-: répartition pour la retraite publique ou constituée par I'Etat,
capitalisation et fonds de pension dans les secteurs privés et profession-
nels. Cependantil n’est pas facile de donner un critére unique du niveau ou
du degré optimal de chaque systéme. La question continuera i se poser
différemment dans chaque pays, tant que la Communauté européenne
manquera d'un systéme fiscal et social unique et d'une force économique
uniforme.

Comme nous le montrerons dans la section suivante, il est nécessaire de
distinguer, dans la catégorie des fonds de pension, entre les régimes a
bénéfice garanti et les régimes 4 bénéfice non-garanti. En fait, le régime a
bénéfice garanti assure presque toujours un niveau de retraite proportion-
nel au salaire de 'employé durant une certaine période et se trouve
généralementsoumisa indexation. Lesrégimesle régime i bénéfice garanti
sont donc la plupart du temps soutenus par I'employeur qui porte les
risques inhérents 4 la garantie du revenu. Le régime le régime 1 bénéfice
non garanti, de son c6té, n’assure pas d'allocation prédéfinie, mais seule-
ment une gestion prudente de I'épargne qui, en fin de compte, appartient
au bénéficiaire.

Mobilité de la main d'oeuvre et régime de retraite

Malgré la forte densité de population, des études comparées révelent que
la mobilité de la main d’oeuvre est bien moindre dans la Communauté
européenne que, par exemple aux Etats-Unis. En fait, la mobilité est aussi
faible a 'intérieur des pays membres qu’entre eux. C'est particuliérement
le cas en Allemagne ot la main d'oeuvre est nettement moins mobile
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qu'aux Etats-Unis. D'autres Etats enregistrent la méme tendance  ne pas
changer de région ou d'entreprise. La smobilité étant faible méme 2
l'intérieur des grands pays européens, le phénomene ne saurait étre imputé
seulement aux barrigreslinguistiques ou culturelles. En y regardant de plus
prés, on constate que la faible propension des travailleurs européens 2
bouger tient probablement beaucoup plus qu'il n'y parait 2 premiére vue
i des obstacles économiques, financiers et administratifs. La difficulté i
changer de résidence existe, mais la diversité des régimes de retraite
nationaux doivent également plus ou moins contribuer  maintenir la main
d’ceuvre pour de longues périodes i l'intérieur de ses frontiéres nationales
ou régionales, voire dans la méme entreprise.

Un élément important dans la détermination de la mobilité des futurs
retraités est la durée de la -période d’acquisition des droits-, c'est i dire la
période pendant laquelle il leur faut travailler avant d’obtenir le droit 4 la
retraite. Si un régime de retraite est organisé au niveau de I'entreprise, une
longue période d’acquisition des droits ne pourra qu'augmenter consi-
dérablement le colt du départ et donc réduire lincitation i changer
d’emploi. Le régime de retraite complémentaire allemand, qui est trés
étroitement lié aux entreprises et qui comprend une période d’acquisition
des droits de dix ans peut, toutes choses égales dailleurs, réduire de fagon
significative la mobilité du travail.(Le systeme allemand peut, en revanche,
favoriser le désir des entreprises d'investir dans la formation et I'éducation
de leur force de travail, puisqu'elles sont relativement assurées de sa
stabilité). Dans le cas de retraites organisées par professions ou par
secteurs, lalongueur de la période d'acquisition des droits ne constitue pas,
dans la méme mesure, un frein i la mobilité d'une entreprise ou d'une
région i l'autre. Il faut donc considérer lalongueur de cette période non pas
isolément mais en rapport avec la globalité du régime conceme.

Indépendamment de la longueur de cette période d'acquisition des
droits, la mobilité de la main d’oeuvre sera considérablement influencée
parles modalités concemant la transférabilité des droits. L'intéressé pourra-
t-ilseulement conserverses droitsd une pension déterminée dans'entreprise
oulefonds auquel il aura cotisé ou pourra-t-il les transférer d'un employeur
i l'autre et sioui, 4 quelles conditions? Pourra-t-il retirer la valeur capitalisée
de sa pension et acquérir de nouveaux droits chez un autre employeur ou
auprés d'un autre fonds de retraite? Qu'arrive-t-il aux contributions versées
par I'employé ou par son employeur durant la période d'acquisition des
droits ?

Du pointdevue dutransfert, le régime national de retraites par répartition
tel qu'il est pratiqué en France, en Italie et en Gréce semble offrir un degré
adéquat de tranférabilité et permettre la mobilité d'une entreprise ou d'une
profession a l'autre. Le transfert semble beaucoup plus difficile en Belgi-
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que, en Allemagne, au Luxembourg, au Portugal ou en Espagne ol il n’y
a pas de cadre légal assurant le transfert des avantages acquis dans les
régimes professionnels ordinaires.

Dans les systémes de fonds de pension (capitalisation), le degré de
transfert possible va dépendre de 1a nature précise des régimes. Dansle cas
de systeme le régime 4 bénéfice non garanti (voir plus haut), qui revient,
d'un certain point de vue, 3 une gestion commune de I'épargne particu-
liere, rien n'oblige 3 offrirune allocation retraite pré-déterminée. Dans ces
régimes, la gestion de l'actif est le plus souvent totalement dissociée de
I'entreprise ou des entreprises et il sera normalement aisé de déterminer la
valeur actuarielle (3 une date donnée) des contributions et de transférer la
somme 3 un autre régime. Dans le cas de régime le régime i bénéfice
garanti, d'autre part, ou le régime est tenu de payer une retraite proportion-
nelle au salaire de 'employé, il est beaucoup plus difficile destimer la
valeur actuarielle i une date donnée de I'engagement et par conséquent
aussi beaucoup plus difficile de déterminer les conditions selon lesquelles
il sera capitalisé et transféré i un autre employeur.

Les possibilités de transfert &tant déja trés restreintes i l'intérieur de la
plupartdes pays de la CEE, il n'est pas étonnant que la question soit encore
plus complexe au niveau communautaire. Outre les obstacles déj existant
4 la mobilité 3 I'intérieur des Etats membres, le coiit de la prise d’emploi
dans un autre pays peut étre aggravé par la perte d’exemption fiscale des
cotisations d un régime de retraite d'un autre pays que le pays de résidence,
par la perte des droits aux pensions des régimes de base nationaux et/ou
par l'obligation de souscrire aux régimes professionnels du pays de
résidence, méme si l'intéressé préfere payer dans le pays dorigine (ou a
d’autres caisses de son choix). Le cas Bachman ot la Cour de Justice arefusé
4 un citoyen allemand travaillant en Belgique le droit de déduire de son
revenuimposable les contributions i un régime de retraite opérées par son
ancien employeur, allemand, est un mauvais présage pourla création d'un
marché du travail véritablement <unique» dans la Communauté. La Com-
mission prépare un projet de directive sur I'adhésion i des régimes de
retraite transfrontiéres pour les travailleurs frontaliers et certaines autres
catégories de salariés qui cherchent des solutions au probléme d’exemp-
tion fiscale pour des contributions i des régimes de retraite contractés dans
unautre pays-membre de la Communauté. Sur ce point, il faudra probable-
ment attendre des mouvements vers I'harmonisation de la fiscalité des
personnes et des entreprises et ce n’est manifestement pas réglé pour le
moment.

Effets de la régulation, de la fiscalité et des régles comptables
Les différences de fiscalité sont la racine des différences prononcées entre
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les systémes de retraite d'un pays de la Communauté i I'autre. Au Royaume
Uni, les contributions salariés et employeurs et tous les rendements des sur
investissements des fonds de pensions sont exemptés d'imp6t et les
cotisations de retraite des employeurs, contrairement aux salaires, ne sont
pas soumises A I'assurance nationale. Ce traitement fiscal a favorisé la
création de fonds de pension. Le Japon, lesEtats-Unis, le Canada etles Pays-
Bas connaissent une situation largement similaire. Au Japon toutefois,
d’autres formes d’épargne jouissent aussi de priviléges fiscaux. Les rende-
ments des actifs sont soumis i une taxe spéciale et les dettes non-
consolidées sont en partie déductibles, ce qui explique partiellemnent la
lenteur de la croissance des fonds de pension au Japon. En Allemagne, les
cotisations des salariés 3 des fonds indépendants (et aux assurances
directes) sont traitées comme le revenu courant et soumis a 'impdt sur le
salaire (la taxe différée n’existe pas). Cela rend les -engagements directs
(c’est A dire les passifs de pension portés sur les livres de I'entreprise qui
constitue le fonds), entiérement exonérés d'impdt, plus séduisants que les
fonds de pension séparés.

Cest donc la principale forme d’obligation de pension privée, qui assure
60% des pensions contre 30% pour les fonds de pension indépendants et
les fonds de prévoyance. Toutefois, I'Allemagne a un régime de Sécurité
sociale relativement généreux, obligatoire et entiérement prélevé si bien
que les régimes privés ne concernent que les retraites complémentaires et
sont beaucoup moins importants qu’au Royaume Uni et aux Pays-Bas.

Malgré cette remarquable variété d'importancerelative, de structure etde
méthodes de financement des pensions dans la Communauté européenne
(ou peut-étre pour cette raison), leur traitement fiscal général est trés
semblable. A I'exception de la Belgique et du Danemark, les pays de la
Communauté tendent A exonérer i la fois les cotisations et les revenus des
fonds de pension mais i taxer les pensions elles-méme.

Régimes de retraite, marché intérieur et UME : le long terme

Dansune perspective i long terme, les Etats, les institutions, les entreprises
etles particuliers devront faire face 4 l'accroissement substantiel du taux de
dépendance de la population dans les cinquante prochaines années. Les
particuliers devront réduire leurs prétentions sur le montant des retraites
assurées par les régimes publics.

Devant cette insuffisance des pensions publiques, les particuliers vont
augmenter le niveau de 'épargne privée via les fonds de pension et les
compagnies d’assurance-vie. La tendance au développement de I'épargne
institutionnelle pourra se voir renforcée par un affaiblissement des syste-
mes par répartition au profit des régimes professionnels de capitalisation
dans les pays ol ces derniers jouent encore un role mineur (France et
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Italie).

L'accroissement prévisible de la part des régimes de fonds de pension
dans la totalité de I'épargne et de leur poids dans les marchés financiers,
dans les décades i venir, aura des conséquences importantes sur le secteur
financier. D’abord, cela provoquera une augmentation de la demande de
«services de gestion de portefeuille novateurs et sophistiqués-. Ensuite, le
développement du portefeuille institutionnel moyen peut provoquer une
intensification de la compétition entre les intermédiaires financiers. Enfin,
on assistera d un accroissement des coiits provoqués par des régulations
légales ou administratives imposées sur les fonds de pension par les
autorités nationales.

Le projet de marché unique de 1992, comprenant la libéralisation totale
des marchés de capitaux et des services financiers, justifié par la recherche
générale d'une plus grande efficacité dansla Communauté, semble particu-
lierement bienvenu pour aider a résoudre le probléme del'organisation des
retraites. En fait, I'intégration financiére i l'intérieur de la CEE, outre la
libéralisation des mouvements de capitaux, suppose harmonisation des
systémes nationaux de régulation et de prévoyance pour la protection des
investisseurs et du secteur financier des risques systémiques. Cette intégra-
tion ne donnera pourtant pasles bienfaits escomptés tant que les restrictions
d’investissement généralement imposées aux fonds de pension dans plu-
sieurs Etats membres ne seront pas supprimées. C'est 'objectif de la récente
proposition de la Commission d'une directive sur la gestion de capital des
fonds de pension. Si cette directive est adoptée plus ou moins dans les
termes proposés, elle permettra I'abolition de contraintes de localisation
d’actif, permettant ainsi aux fonds de pension de diversifier leurs porte-
feuilles et de chercher de nouveaux schémas de risques et rendement.

Ces derniéres années, les fonds de pension, notamment au Royaume Uni
o la liberté d’investissement est déja trés grande, ont considérablement
augmenté leur portefeuille d’actifs étrangers. Toutefois, la diversification
des actifs des fonds de pension est restée limitée moins par les contraintes
de localisation que par les exigences en matiére de correspondance des
engagements et des actifs en devises différentes, ainsi que le besoin de se
protéger contre les risques de change. Sur ce point, la transformation de la
CEE en une véritable union économique et monétaire et le passage i une
monnaie unique avant la fin de ce si¢cle auront des conséquences impor-
tantes. Premiérement, la conversion des contrats de retraite, des cotisations
et des prestations en Ecus éliminera les risques de change etla question des
correspondances. Deuxiémement, les bilans des sociétés et particuliere-
mentla gestion du capital des fonds de pension en seront exprimés en Ecus,
ce qui facilitera I'évaluation des risques et des obligations. Ettroisiémement,
I'Union Economique et Monétaire est censée favoriser la convergence des

315



310

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

taux d'inflation, diminuer le taux d’inflation de beaucoup de pays dela CEE
et ainsi faciliter la gestion des régimes de retraites.

Sur la base de considérations purement théoriques, on peut supposer
que le benéfice potentiel de I'accroissement de l'investissement intra-
européen, par 'augmentation du flux de capital vers des zones ou le
rendement est relativement élevé soit assez large. Il est cependant difficile
d'estimer les risques d'investissement dans un pays étranger : les conditions
locales, les habitudes des marchés, les cadres institutionnels et légaux
difféerent sensiblement d'un pays a 'autre. La coopération entre les régula-
teurs nationaux et, i terme, un renforcement des pouvoirs régulateurs de
la Communauté peuvent étre un complément nécessaire i la liberté de
circulation des capitaux et de gestion des fonds de pension.

La diversification de portefeuille que les fonds de pension devront
atteindre ne sera possible que si les instruments sont disponibles sur le
marché et s'ils offrent un taux de rendement suffisant pour permettre aux
fonds de pension de remplir leurs engagements. Le développement du
marché obligataire en Ecu leur offre des opportunités d'investissement qui
ont déja été saisies par des pays extra-communautaires, comme les Etats-
Unis et le Japon, souhaitant investir en monnaies communautaires sans
avoir 2 effectuer de recherches détaillées dans les marchés individuels. Les
fonds de pension d’Europe continentale, pour leur part, sont encore limités
par les contraintes nationales les obligeant i acheter des obligations
domestiques a assurer la correspondance en matiére de devises. Quoiquiil
en soit, I'absence d’actions ordinaires en Ecu est une barriére sérieuse i
l'investissement en Ecu des fonds de pension qui ne peut étre levée que par
la suppression des obstacles i 'utilisation de I'Ecu dans les comptes et les
finances des sociétés.

A court terme, cependant, les autorités et les fonds de pension sont
suspendus ausort du projet de directive de la Commission surla libéralisation
des investissements et de la gestion des fonds de pension.

La premiére lecture effectuée par le Parlement européen montre que ses
membres sont préoccupés par les risques d’abus des fonds de pension. Les
amendements proposés vont dans le sens d'un contréle plus strict de
l'investissement des ressources des fonds de pension dans I'entreprise qui
les constitue ou plus généralement dans une seule entreprise. Le résultat
global de 1a lecture du projet de directive peut aboutir 4 une regrettable
contradiction entre la relative libéralité des régles du jeu surle marché des
services d'investissement et de 'assurance-vie (ou les directives sont déja
adoptées) et les régles du jeu dans le domaine du marché des retraites, o
la régulation nationale continuera  jouer un réle majeur.




