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L a France a mis en place de-
puis 1999 un fonds de ré-

serves pour les retraites (F2R)
dont l’objectif est de préfinan-
cer collectivement une fraction
des engagements des régimes de
retraite de base par répartition
du secteur privé. À l’étranger,
des dispositifs analogues exis-
tent depuis longtemps dans plu-
sieurs pays, les États-Unis, le
Japon, le Canada et la Suède1

étant les références les plus sou-
vent citées. En Europe, deux
autres pays nordiques (Norvège
et Finlande) ont également adop-
té depuis de nombreuses
années le principe d’ac-
cumuler des réserves
collectives capitalisées
au profit de leurs ré-
gimes de retraite par 
répartition. Ces expé-
riences sont moins con-
nues et rarement analy-
sées alors qu’elles consti-
tuent une modalité ex-
plicitement organisée
de régulation à long
terme des systèmes de
retraite qui seront con-
frontés aux effets du
vieillissement de la po-
pulation induit par le
baby boom des années
d’après guerre. Enfin, à

l’instar de la France, de nou-
veaux pays ont, dans le cadre des
réformes de leurs systèmes de re-
traite, choisi de créer un fonds de
réserves pour les retraites : c’est
le cas de l’Irlande en 2000 avec
un “National Pensions Reserve
Fund” pour préfinancer les pen-
sions du premier pilier et celles
des agents du secteur public, de
l’Espagne avec un “Fondo de re-
serva por la Seguridad Social” créé
par la loi de consolidation de la
Sécurité Sociale de 1997, du
Portugal avec le “Fundo de Esta-
bilização Financeira de Segurança

Social” (FEFSS) créé en 1989 et
modifié par la loi sur la Sécuri-
té Sociale de juillet 2000 et la
Belgique a également annoncé
le projet de créer un “Fonds de
vieillissement”.

Cette actualité est le signe qu’en
Europe, plusieurs approches co-
existent en matière d’adaptation
des systèmes de retraite pour les
rendre soutenables financière-
ment à long terme, le préfinan-
cement partiel des engagements
étant une modalité parmi d’autres

de consolidation des ré-
gimes par répartition.
Dans ce concert, la
France n’est donc pas
isolée et il est sans doute
intéressant d’examiner
les principales caracté-
ristiques de ces diffé-
rents fonds de réserves
pour les retraites. Il faut
noter que la reprise de
la croissance écono-
mique en Europe depuis
1997 a permis de res-
taurer plus rapidement
que prévu les finances
publiques et de nom-
breux pays se posent la
question de l’affecta-
tion des recettes fiscales
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QUESTIONS RETRAITE EN
DIRECT SUR VOTRE E-MAIL 

Si vous souhaitez recevoir chaque mois,
automatiquement la version pdf

de Questions Retraite, il vous suffit de
vous abonner gratuitement, sur le site : 

http://cdc.retraites.fr

à la rubrique Questions Retraite.

Vous pouvez également télécharger à partir du site,
tous les "questions Retraite" parus à ce jour.

cdc.retraites.fr présente également des études et des
informations sur la retraite et l'indemnisation des risques
professionnels pour les employeurs, les affiliés et les retraités de
la CNRACL, de l'IRCANTEC et de FONPEL, des simulateurs de
calcul des pensions ainsi qu'un Observatoire des débats
parlementaires, recueil hebdomadaire des textes et analyses,
observatoire des fonds de pension, revue de presse et analyse
bimensuelle, monographie des régimes de retraite publique en
Europe, comparaison des dispositifs, risques professionnels.
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1 Cf. Questions Retraite n° 99-15, 99-19, 99-21.
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2 Au moment du lancement de la consultation, la pension moyenne du premier pilier était égale à environ 28,5 % du salaire moyen versé
dans l’industrie.

3 Il est préconisé de porter le taux de remplacement instantané de la pension du premier pilier par rapport au salaire moyen à 34 %.

supplémentaires au moment où,
simultanément, se prennent des
décisions concernant la pro-
grammation des ajustements des
systèmes de retraite nationaux.
Comme la plupart des pays se
trouvent face à la nécessité,
d’une part, de maîtriser la haus-
se des taux de cotisation pour la
retraite et, d’autre part, d’en lis-
ser les évolutions à long terme,
un fonds de réserves capitalisées
apparaît comme un instrument
adapté pour remplir ces deux ob-
jectifs, d’autant plus que les ren-
dements élevés offerts par les
marchés financiers procurent
une marge de manœuvre sup-
plémentaire. 

On va s’attacher à présenter plus
longuement les expériences de
deux pays, l’Irlande et de la Fin-
lande, parce qu’elles permettent
d’illustrer deux politiques de la
retraite. L’Irlande vient de déci-
der la création d’un fonds de ré-
serves collectif alimenté an-
nuellement par le budget de
l’Etat à hauteur d’un point de
PIB jusqu’en 2055, fonds dont
les modalités de fonctionne-
ment et de gestion sont assez
proches des choix qui devraient
être retenus par la France. La
Finlande fait l’expérience du
provisionnement partiel des en-
gagements des régimes par ré-
partition depuis leur création en
1962 avec une gestion décen-
tralisée des réserves au niveau
des institutions de retraite ges-
tionnaires des régimes, provi-

sionnement qui a été réformé ré-
cemment afin d’optimiser la ges-
tion financière en contrôlant le
couple rendement-risque dans
les choix d’allocation des actifs.

L’Irlande.

L’Irlande a lancé en 1996 une
large consultation (“National
Pensions Policy Initiative” (NPPI))
sur l’évolution du système de re-
traite qui a donné lieu en 1998
à la publication d’un rapport par
l’organisme de régulation des ré-
gimes de retraite professionnels,
le “Pensions Board”, intitulé “Se-
curing Retirement Income”. Cette
consultation était motivée par
deux constats : 

• le premier étage du système de
retraite irlandais, constitué du
régime public de retraite
contributif et non contributif
(“Social Welfare Pensions”),
versait des pensions dont le
montant individuel était con-
sidéré comme insuffisant 2,

• plus de la moitié des actifs
n’étaient pas couverts par les
régimes facultatifs de retraite
d’entreprise (“Occupational
Pension Schemes”) qui forment
le deuxième étage du système
de retraite irlandais, alors que,
au cours de la décennie 1990,
le développement des disposi-
tifs de retraite supplémen-
taires avait été encouragé. De

plus, certains segments de la
population n’étaient que fai-
blement couverts par les ré-
gimes supplémentaires : les
jeunes salariés, les titulaires de
bas salaires, les salariés ayant
une carrière intermittente,
etc.

C’est pourquoi les autorités ir-
landaises ont accordé la priorité
à l’amélioration du système de
retraite via deux objectifs : d’une
part, une couverture adéquate
de la population et, d’autre part,
un niveau de pension suffisant,
sous la contrainte que le coût fi-
nancier des différentes compo-
santes soit maîtrisé. Au cours de
la consultation, différents groupes
de travail ont été chargés de
traiter les principaux thèmes
suivants :

• améliorer le niveau des pen-
sions versées par le système
public de retraite 3,

• introduire un préfinancement
partiel du système public de
retraite,

• simplifier le système existant
des dispositifs de retraite sup-
plémentaires d’entreprise, en
conservant toutefois le prin-
cipe du volontariat,

• introduire des comptes indi-
viduels d’épargne retraite

(“Personal Retirement Savings
Accounts”).
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4 L’allocation forfaitaire est complétée par des suppléments liés à la situation familiale (personnes à charge) et à des avantages annexes.

5 Le budget social est intégré dans le budget de l’État.

En matière de retraite, l’ap-
proche de l’Irlande apparaît
donc assez différente de celle des
autres pays européens. Ce pays
devrait en effet enregistrer un
vieillissement de sa population
moins prononcé et plus tardif en
raison de sa démographie carac-
térisée par une forte fécondité
jusqu’au début des années 1990.
D’autre part, le poids des pen-
sions publiques dans le PIB est
relativement faible. L’irlande a
donc choisi d’améliorer le systè-
me existant sous la contrainte
de retenir des dispositions qui ne
renchérissent pas le coût du tra-
vail et qui soient soutenables à
long terme pour le budget de 
l’État.

Une réflexion a également été
lancée en 1999 par le Ministère
des Finances sur la stratégie bud-
gétaire à long terme dans un
contexte de vieillissement de la
population (“Budget Strategy for
Ageing Group”). Cette réflexion
devait examiner comment faire
face dans le futur aux engage-
ments croissants à la charge du
Budget de l’État en matière de
protection sociale et de service
des pensions des agents de la
fonction publique parce que la
population vieillit, au moment
où apparaissent, à court terme,
des surplus budgétaires liés au
dynamisme de la croissance éco-
nomique et des recettes excep-
tionnelles tirées de la privatisa-

tion d’entreprises publiques.

La conjonction de ces deux pré-
occupations, stratégie budgétai-
re à long terme face au vieillis-
sement démographique et ré-
équilibrage du système de re-
traite, a abouti à un consensus
sur la nécessité de préfinancer
une fraction des engagements du
système public de retraite qui a
abouti au dépôt d’une loi en
2000 créant un fonds national
de réserves pour les retraites
(“National Pensions Reserve
Fund” (NPRF)). Avant de dé-
tailler le contenu de cette loi,
un rapide survol du système de
retraite irlandais est présenté
ainsi que les projections démo-
graphiques et économiques.

a) Aperçu sur le système de
retraite public irlandais.

Le système de retraite public
verse deux types de prestations :
les pensions “contributives” qui
dépendent de la durée de coti-
sation et les pensions non
contributives de “solidarité na-
tionale” versées sous conditions
de ressources en fonction de cri-
tères d’âge et de résidence. Le
montant des pensions versées est
toutefois forfaitaire 4 qu’elles
soient contributives ou non con-
tributives. Les pensions contri-
butives sont de deux types : les
pensions de vieillesse (“Old-age
Pension”) liquidées à partir de 66
ans et les pensions de retraite

(“Retirement Pension”) liquidées
à partir de 65 ans, sous réserve de
satisfaire des conditions de durée
d’assurance validée. Elles sont
financées par des cotisations so-
ciales à la charge des employeurs
et des salariés. Les pensions non
contributives sont financées par
le Budget de l’État.

En 1999, les dépenses des pro-
grammes de protection sociale
(“Social Welfare”) équivalaient
à 8,5 points de PIB et 26 % des
dépendes du Budget de l’Etat 5.
La couverture obligatoire du
risque vieillesse représentait
34,4 % des dépenses de protec-
tion sociale et 2,5 % du PIB. Le
financement des dépenses so-
ciales incombait pour 54,7,% au
Budget de l’État et 45,3,% aux
cotisations sociales (“Social In-
surance Fund” (SIF)).
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b) Les projections démogra-
phiques et économiques.

Jusqu’au début des années 1990,
le taux de fécondité instantané
a été supérieur au taux de re-
nouvellement des générations

(2.1), phénomène qui a impri-
mé une dynamique de la popu-
lation qui devrait se prolonger
encore pendant deux décennies.
Comme dans les autres pays eu-
ropéens, la population devrait
vieillir mais plus tardivement.

Le taux de dépendance démo-
graphique (population de 65 ans
et plus / population de 20 à 64
ans) devrait doubler entre 2016
et 2056.Le contexte macroéco-
nomique depuis 1990 a été par-
ticulièrement favorable en Ir-

Irlande. Prestations du régime public de retraite. Année 1999.

Irlande. Projections de la population par classe d’âge.

Mio IR£. %

1. Pensions de vieillesse contributives 392,3 23,1 %

2. Pensions de retraite contributives 402,9 23,7 %

3. Pensions de vieillesse non contributives 346,0 20,3 %

4. Préretraites 60,3 3,5 %

5. Pensions de réversion contributives 431,5 25,3 %

6. Pensions de réversion non contributives 69,6 4,1 %

Total 1702,6 100,0 %
Dont
- Assurances sociales (1 + 2 + 5) 1226,7 72,0 %
- Solidarité nationale (3 + 4 + 6) 475,9 28,0 %

Total en % des dépenses de protection sociale 34,4 %

Total en % du PIB 2,5 %

Une livre irlandaise vaut 8,33 francs.

Source : Rapport “Actuarial Review of Social Welfare Pensions”. Irish Pensions Trust.

En milliers 1996 2006 2016 2026 2036 2046 2056

0-19 ans 1199 1085 1077 999 900 856 801
En % du total 33 % 28 % 27 % 24 % 22 % 22 % 22 %

20-64 ans 2013 2294 2351 2331 2263 2073 1911
En % du total 56 % 60 % 59 % 57 % 56 % 52 % 51 %

65 ans et plus 414 453 584 759 908 1020 1018
En % du total 11 % 12 % 14 % 19 % 22 % 26 % 27 %

Total 3626 3832 4012 4089 4071 3949 3730

Taux de dépendance 20,6 % 19,7 % 24,8 % 32,6 % 40,1 % 49,2 % 53,2 %démographique
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6 De 1995 à 1999, les taux de croissance en volume du PIB ont été successivement : 9,5 %, 7,7 %, 10,7 %, 8,9 %, 8,4 %. Pour les années
2000 à 2002, les prévisions sont 7,4 %, 6,5 %, 5,7 %.

7 Les 3,5 points de PIB à mettre en réserve chaque année jusqu’en 2056 pour préfinancer la totalité du surcoût lié au vieillissement de la
population se décomposent en 1.4 points pour les pensions du régime général (“Social Welfare”), 0,7 point pour le service des pensions des
fonctionnaires et 1,4 points pour les dépenses de santé.

8 Il était proposé que les réserves soient partagées en deux parts : 2/3 affectées au Fonds de réserves du régime général (“Social Welfare
Reserve Fund”) et 1/3 au Fonds de réserves pour le service des pensions des fonctionnaires (“Public Service Pensions Fund”).

lande : le rythme de croissance
économique a été en moyenne
de 6 % au cours de la dernière
décennie et de 8 % au cours des
cinq dernières années 6. Dans les
exercices de projection à long
terme, il est retenu une hypo-
thèse de ralentissement progres-
sif du rythme de croissance éco-
nomique, de 5 % par an de 2001
à 2006 à un taux moyen annuel
de 2 % après 2015, au fur à me-
sure que l’économie irlandaise
achève son rattrapage par rap-
port aux autres économies euro-
péennes. L’Irlande devrait déga-
ger des excédents budgétaires,
de plus en plus faibles, au cours
des 30 prochaines années et
avoir effacé la dette publique dès
2020. 

A partir de 2030, elle devrait re-
nouer avec les déficits publics et
l’endettement, principalement
sous l’effet du coût induit par le
vieillissement de la population.
Elle devrait donc disposer jus-
qu’en 2020 de deux décennies
de “bonne santé économique et
budgétaire” puis faire face, par
la suite, aux mêmes déséqui-
libres que devraient connaître
beaucoup plus tôt les autres pays
européens. Ce sont ces perspec-
tives qui servent à justifier la né-
cessité de préfinancer une par-
tie des engagements des régimes
sociaux afin de lisser la charge
des prélèvements que supporte-
ront les générations actives
après 2020.

c) La création d’un fonds de
réserves pour les retraites.

Les deux rapports cités en réfé-
rence ont en commun recom-
mandé de préfinancer une partie
des coûts liés au vieillissement
démographique, en choisissant
d’abonder régulièrement un
fonds de réserves compte tenu
des excédents budgétaires pré-
visibles au cours des trois pro-
chaines décennies. Les autorités
irlandaises ont retenu cette re-
commandation au terme d’un
examen des différents aspects de
la stratégie budgétaire à long
terme souhaitée :

• les autres options disponibles
ont été écartées en raison de
leur inadéquation au problè-
me : le produit des privatisa-
tions éventuelles des entre-
prises publiques aurait été à lui
seul insuffisant pour couvrir
significativement le coût du
vieillissement, le pari sur la
croissance future présentait le
risque de devoir fortement
augmenter le poids des prélè-
vements obligatoires au mo-
ment où la croissance écono-
mique aurait été la plus faible
(après 2030), l’affectation des
économies relatives au service
de la dette publique réalisées
en raison de l’effacement pro-
gressif de cette dette aurait
conduit à une profonde remi-
se en cause de la conduite de
la politique budgétaire,

• par rapport à la situation ac-
tuelle, le surcoût lié au
vieillissement (pensions et dé-
penses d’assurance maladie) a
été estimé à 3 points de PIB
en 2020 et 7 points de PIB en
2056. Il est apparu impossible
de préfinancer la totalité de ce
surcoût car il aurait impliqué
d’affecter annuellement au
Fonds de réserves l’équivalent
de 3,5 points de PIB si l’ob-
jectif avait été d’égaliser la
charge jusqu’en 2056 7. C’est
pourquoi, compte tenu des
autres priorités affichées dans
la stratégie budgétaire, il a été
retenu le principe d’un préfi-
nancement partiel limité aux
seules dépenses de retraite, ex-
cluant les dépenses de santé,

• les principes d’acceptabilité
sociale et d’équité parmi les
retraités ont conduit, d’une
part, à répartir les réserves
proportionnellement au mon-
tant relatif des engagements
du régime général (“Social
Welfare Pensions”) et du régi-
me de retraite des fonction-
naires 8 et, d’autre part, à ré-
server le bénéfice du préfi-
nancement à la totalité des re-
traités et non selon une règle
privilégiant certaines catégo-
ries de retraités,

• deux règles de conduite sont
apparues essentielles : le
Fonds de réserves devra être
abondé selon une règle non
discrétionnaire afin d’éviter
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que les arbitrages budgétaires
annuels liés aux aléas de la
conjoncture viennent à re-
mettre en cause l’abondement
du Fonds, les réserves devront
être utilisées uniquement pour
financer les dépenses de re-
traite.

L’ensemble de ces éléments ont
conduit le gouvernement irlan-
dais à adopter en 1999 une lé-
gislation temporaire créant un
fonds qui a accumulé à la fin
2000 une somme de 4,8 milliards
de livres irlandaises (soit 40
MdF), composée d’une partie du
produit de la privatisation de
Irish Telecom (soit 30 MdF) et
l’affectation annuelle de l’équi-
valent d’un point de PIB (soit
environ 5 MdF par an). La ges-
tion de ce fonds temporaire a été
confiée à l’Agence du Trésor
chargée de la gestion de la dette
publique.

d) Le contenu de la loi créant
un Fonds de réserves pour
les retraites.

Le projet de loi créant le Fonds
de réserves pour les retraites
(“National Pensions Reserve
Fund”) a été déposé à l’automne
2000. Il fixe le statut juridique et
les règles de financement, de
gestion et d’investissement des
réserves. Il comprend 6 sections
et 30 articles. Les grandes lignes
du projet de loi sont les sui-
vantes : 

a) le Fonds de réserves préfi-
nance une partie du coût des
retraites du régime général et
du régime des fonctionnaires
et ce n’est qu’après 2025
qu’il commencera à verser au
Budget de l’État une contri-
bution au financement des re-
traites,

b) le Budget de l’État a l’obliga-
tion de verser au Fonds de ré-
serves, chaque année et jus-
qu’en 2055, une somme équi-
valente à un point de PIB.
Le Parlement peut décider
des versements additionnels
occasionnels. Les versements
au Fonds pourront se pour-
suivre après 2055 sur décision
ministérielle,

c) une Commission indépen-
dante est créée (“National
Pensions Reserve Fund Com-
mission”) chargée de contrôler
et de gérer le Fonds et ayant
l’autorité pour déterminer et
mettre en œuvre la stratégie
d’investissement du Fonds
fondée sur des principes stric-
tement commerciaux. La
Commission détermine l’al-
location d’actifs du Fonds et
établit les benchmarks ap-
propriés pour apprécier la
performance globale du Fonds
et la performance des diffé-
rentes classes d’actifs dans
lesquelles le Fonds est inves-
ti. Le Fonds ne peut être in-
vesti en obligations émises

par l’État. Les autres fonc-
tions de la Commission
concernent l’autorisation de
versements par le Fonds,
l’établissement d’un budget
administratif annuel, la pos-
sibilité de diligenter des éva-
luations indépendantes des
actifs du Fonds et des exper-
tises des projections finan-
cières des régimes de retraite.

La Commission est composée
d’un président et de six membres
nommés pour 5 ans par le Mi-
nistre des Finances, avec des
compétences reconnues dans le
champ des activités du Fonds.
Le mandat des membres est re-
nouvelable au plus une fois. Les
membres de la Commission sont
soumis à un certain nombre
d’obligations afin d’éviter les
conflits d’intérêt.

La Commission peut constituer
des comités pour l’assister et la
conseiller dans son domaine
d’intervention. Les membres de
ces comités n’appartiennent pas
nécessairement à la Commission
ou au personnel du gestionnaire.

d) les mandats d’investissement
du Fonds sont strictement
commerciaux (c’est-à-dire at-
tribués par appel d’offre) avec
pour objectif d’obtenir le ren-
dement optimal à long terme
sous la contrainte d’une ges-
tion prudente des risques.
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e) les versements du Fonds
avant 2025 sont prohibés et,
après 2025, ils seront déter-
minés selon des règles fixées
par les ministères concernés,
règles tenant compte de
l’évolution de la part des plus
de 65 ans dans la population
totale et de la nécessité de li-
miter les fluctuations des
soldes budgétaires annuels.
La loi a renoncé à distinguer
le préfinancement destiné au
régime général et celui des re-
traites des fonctionnaires ; il
n’y a qu’un seul Fonds,

f) la gestion du Fonds est délé-
guée par la Commission, pour
une période de 10 ans, à
l’Agence du Trésor public
chargée de la gestion de la
dette publique qui agit en tant
que gestionnaire (“Manager”)
exécutant les décisions de la
Commission. Au terme des 10
premières années, soit la dé-
légation est renouvelée pour
des périodes de 5 ans, soit le
gestionnaire est changé. Le
directeur de l’Agence du Tré-
sor public est automatique-
ment membre de la Commis-
sion avec une durée de mandat
non limitée à 5 ans. La fonc-
tion de gestionnaire du Fonds
est séparée des autres activi-
tés de l’Agence du Trésor. Le
gestionnaire peut se voir at-
tribuer une partie de la ges-
tion financière des investisse-
ments. C’est à la Commission

de choisir quelles sont les
parts de la gestion financière
attribuées respectivement à
l’Agence du Trésor et aux ges-
tionnaires financiers exté-
rieurs,

g) la Commission désigne les
gestionnaires financiers char-
gés de l’investissement et de la
gestion de portions du Fonds
et les dépositaires chargés de
la conservation et de la sécu-
rité des actifs du Fonds. Les
gestionnaires financiers re-
çoivent un mandat d’inves-
tissement de la Commission
accompagné d’un objectif de
rendement et de la spécifica-
tion des paramètres de
risques.

La Commission doit chercher à
s’assurer que les gestionnaires fi-
nanciers et les dépositaires opè-
rent avec les meilleurs standards
de leur profession pour le
meilleur bénéfice du Fonds,
qu’ils mettent en œuvre les res-
sources nécessaires pour at-
teindre cet objectif, qu’ils évi-
tent les conflits d’intérêts et
qu’ils sont soumis aux contrôles
appropriés.

h) la Commission rend compte
au Ministère des Finances et
au Parlement par l’intermé-
diaire de rapports annuels.
Pour assurer le meilleur re-
porting des opérations du
Fonds, le rapport annuel doit

inclure une description de la
stratégie d’investissement
poursuivie par la Commission ,
un compte rendu du rende-
ment des investissements,
une évaluation des actifs nets
du Fonds, une liste détaillée
des actifs détenus, une infor-
mation sur la gestion finan-
cière et la fonction de dépo-
sitaire, les dépenses induites
par l’administration du Fonds.

i) Le Fonds est soumis à un audit
annuel par l’équivalent en Ir-
lande de la Cour des Comptes.

e) Quelques remarques.

Les autorités irlandaises ont re-
tenu les meilleurs standards pour
organiser la gestion, le pilotage
et le contrôle du Fonds de ré-
serves, le but étant évidemment
de sécuriser les réserves tout en
obtenant le rendement financier
le plus élevé sous la contrainte de
risques. La loi fixe un certain
nombre de “verrous” afin que le
Fonds de réserves puisse effecti-
vement jouer le rôle qui lui est
dévolu, à savoir alléger et stabi-
liser le coût du financement des
retraites au moment où la crois-
sance sera la plus faible et où les
marges budgétaires seront in-
existantes : le Fonds doit être
abondé régulièrement de façon
non discrétionnaire jusqu’en
2055, le Fonds ne peut être uti-
lisé qu’après 2025, la gestion fi-
nancière est déléguée.
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La contrainte que se sont donnée les
autorités irlandaises est illustrée par

le graphique suivant qui retrace les
évolutions du coût des retraites 

sans et avec le Fonds de réserves, 
coût exprimé en points de PIB :

A partir de 2025, l’utilisation du
Fonds de réserves devrait per-
mettre de stabiliser le coût des
pensions entre 5 et 6 points de
PIB alors que, sans le Fonds, ce
coût aurait continué de croître
pour atteindre 7,5 points de PIB
vers 2050.

La Finlande.

a) L’organisation du système
de retraite.

Le système de retraite finlandais
est couramment décrit en termes
de piliers bien que cette présen-
tation ne soit plus tout à fait
adéquate depuis la mise sous

conditions de ressources des
prestations versées par le pre-
mier pilier :

• Le régime public de retraite
(“National pension Scheme” ou
“Kela Pensions”) est un régime
universel par répartition ver-
sant des prestations forfai-
taires sous condition de res-
sources à tous les résidents à
partir de 65 ans. Ce régime est
sous la supervision du Parle-
ment,

• Le deuxième pilier comprend
9 régimes professionnels contri-
butifs obligatoires (“Earnings-
related Pension Schemes”), ré-
gimes par répartition en an-
nuités versant des pensions

dont le montant dépend de la
carrière salariale. Chacun de
ces régimes applique une lé-
gislation spécifique qui dé-
pend des particularités de la
population couverte. Six ré-
gimes professionnels, repérés
par leur sigle qui indique l’in-
titulé de la législation et par
leur date de création entre pa-
renthèses, concernent les ac-
tifs, salariés et non salariés, du
secteur privé : 

• Le régime TEL (1962) pour les
salariés du secteur privé affi-
lie tous les salariés qui n’ap-
partiennent pas aux autres ca-
tégories; c’est le régime de ré-
férence en raison de son poids9

et parce qu’il a servi de modè-

9 Le régime TEL couvre la moitié de la population active occupée.

Source : Ministère des Finances

Coût des pensions en % du PIB avec et sans préfinancement.
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le aux autres régimes contri-
butifs obligatoires,

• Le régime LEL (1962) pour les
salariés occupant des emplois
temporaires : dockers, salariés
du secteur de la construction,
forestiers et bûcherons, marins
des lignes intérieures, etc.,

• Le régime TaEL (1986) pour
les professions artistiques et
autres intermittents (journa-
listes, cinéastes, interprètes,
etc.) dont les contrats de tra-
vail sont inférieurs à un mois
ou avec une rémunération to-
tale ne dépassant pas 1330 FF,

• Le régime MEL (1956) pour
les professions maritimes des
lignes internationales,

• Le régime MYEL (1970) pour
les agriculteurs,

• Le régime YEL (1970) pour les
autres professions indépen-
dantes non salariées,

Deux régimes s’adressent aux sa-
lariés du secteur public plus un
régime particulier pour les em-
ployés des Églises :

• Le régime VEL (1966) pour
les fonctionnaires de l’État,

• Le régime KVTEL (1964) pour
les salariés des communes,

• Le régime KiEL (1967) pour

les personnes employées au
service de l’Église Évangélique
Luthérienne.

L’originalité du système finlan-
dais vient de ce que la gestion
administrative et financière10

des opérations de ces régimes
contributifs est décentralisée et
confiée à différents types d’or-
ganismes de droit privé opérant
toutefois selon des principes
communs : des compagnies d’as-
surance spécialisée dans le do-
maine de la gestion de la retrai-
te11 pour les régimes TEL et YEL,
des fonds de pension d’entrepri-
se (TEL pensions)12, des fonds de
pension sectoriels (TEL et YEL
pensions)13, des institutions spé-
cialisées pour certains secteurs
d’activité ou catégories de po-
pulation (“Social Insurance Ins-
titution” (MELA) pour le régime
MYEL des agriculteurs, le Tré-
sor public pour le régime VEL14,
“the Local Government Pen-
sions Institution” pour le régi-
me KVTEL15, etc.).

Les gestionnaires intervenant
dans le champ du secteur privé
sont fédérés par un organisme
central, “The Central Pension Se-
curity Institute” (ETK), qui agit
sous la tutelle du Ministère des
Affaires Sociales et de l’autori-
té de régulation des assurances
(“Insurance Supervision Authori-
ty”). L’employeur a l’obligation
de fournir une couverture au
titre du deuxième pilier mais il a

la possibilité de choisir l’orga-
nisme gestionnaire. Comme un
salarié peut avoir cotisé à diffé-
rents organismes gestionnaires
en fonction de son parcours pro-
fessionnel, l’organisme central
ETK calcule le montant de la
pension et assure la coordina-
tion des transferts de fonds né-
cessaires au paiement des pen-
sions. Les droits à pension ac-
quis au cours des emplois suc-
cessifs occupés durant la vie
professionnelle, bien qu’ils relè-
vent de différentes législations,
sont en conséquence cumulables
(les modalités de calcul de ces
droits sont identiques puis-
qu’elles reposent sur le principe
de l’annuité appliquée au salai-
re d’activité) et “portables” sans
préjudice pour les bénéficiaires
au cours de leur mobilité profes-
sionnelle.

• Le troisième pilier comprend
les dispositifs d’épargne re-
traite facultatifs, collectifs ou
individuels, mis en place par
les employeurs individuels ou
certains secteurs d’activité. En
raison de la place occupée par
le second pilier et des taux de
remplacement qu’if offre, les
régimes supplémentaires fa-
cultatifs sont peu développés
puisque, dans le secteur privé,
seulement 20 % des assurés
sont concernés. Ces disposi-
tifs sont généralement utilisés
soit pour abaisser l’âge de dé-
part à la retraite, soit pour

10 Appel des cotisations, paiement des pensions, gestion administrative et financière.

11 Les compagnies d’assurance gérent les pensions des régimes TEL et YEL et sont au nombre de six. Elles versent 85 % des 34,5 milliards
de marks finlandais de prestations relevant de ces deux régimes.

12 Au nombre de 40. Les entreprises de grande taille ont la possibilité de créer un fonds de pension dédié à la gestion des pensions de leur personnel.

13 Au nombre de 8.

14 Sous la tutelle du Ministère des Finances.

15 Sous la tutelle du Ministère de l’Intérieur.
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compléter le taux de rempla-
cement du second pilier pour
ceux des assurés dont la durée
de carrière n’a pas été suffi-
sante pour atteindre 60 %.
Ces compléments de retraite
prennent la forme d’une assu-
rance individuelle ou de grou-
pe souscrite auprès des insti-
tutions de retraite gestion-
naires de régimes contributifs
ou auprès de compagnies d’as-
surance.

b) La couverture des risques
et le financement des
régimes.

Le régime universel du premier
pilier verse des prestations for-
faitaires, sous conditions de res-
sources depuis 1996, à tous les
résidents âgés de 65 ans et plus.
Il couvre les risques vieillesse,
survie et invalidité. Le montant
des prestations dépend du statut
familial, du lieu de résidence, de
la durée de résidence en Finlan-
de et des autres sources de reve-
nu. La prestation forfaitaire est
différentielle en raison de la
condition de ressources et elle
est d’autant plus faible que sont
élevés les autres types de pen-
sion16. Les prestations sont reva-
lorisées selon l’indice des prix à
la consommation. Il existe des
possibilités de départ anticipé à
partir de 60 ans qui induisent
l’application de coefficients de
réfaction de 4 à 6 % par année
manquante avant 65 ans. Les

prestations sont financées par le
Budget de l’État et une cotisa-
tion sociale employeur aux taux
de 2,4 %, 4 % ou 4,9 % selon
l’intensité capitalistique des en-
treprises. En raison de la condi-
tion de ressources utilisée pour le
calcul de la pension, le régime
universel du premier pilier est
en fait un filet de sécurité pour
les assurés ayant une faible pen-
sion contributive ou ayant eu
des carrières professionnelles
courtes17.

Les régimes contributifs du se-
cond pilier versent des pensions
de retraite et de survie, des pen-
sions d’invalidité et des pensions
de chômage pour les chômeurs
de longue durée âgés de 60 à 64
ans. L’âge légal de départ à la re-
traite est fixé à 65 ans mais il
existe de nombreux dispositifs
de départ anticipé au titre de
l’invalidité partielle ou totale,
du chômage, de la retraite par-
tielle ou du choix individuel18.

Au titre de la vieillesse, les co-
tisants acquièrent une annuité
de 1,5 % du salaire de référence
pour toute année cotisée entre
23 et 60 ans et de 2,5 % entre
60 et 65 ans, jusqu’à un total
plafonné à 60 %. Le salaire de
référence est égal au salaire
moyen des dix dernières années
d’activité. Il est revalorisé selon
un index égal à la moyenne
arithmétique du taux de crois-
sance de l’indice des prix à la

consommation et du taux de
croissance des salaires en termes
réels. Le taux de remplacement
maximum du salaire de référen-
ce est donc de 60 %19. Les pen-
sions20 sont revalorisées selon un
index qui est la moyenne pon-
dérée du taux de croissance de
l’indice des prix à la consomma-
tion (poids de 80 %) et du taux
de croissance des salaires en
termes réels (poids de 20 %). Les
départs anticipés à la retraite
avant 65 ans donnent lieu à un
abattement de 0,4 % par mois
manquant.

Au titre de l’invalidité, de la sur-
vie et du chômage, le calcul de
la pension repose également sur
le principe de l’acquisition d’an-
nuités, mais lorsque le début de
versement de la pension a lieu
avant l’âge de 50 ans, les annui-
tés potentielles acquises après
cet âge le sont à un taux plus
faible : 1,2 % par an de 50 à 59
ans et 0,8 % de 60 à 64 ans. Il en
résulte que le taux de remplace-
ment cible de 60% du salaire de
référence peut ne pas être at-
teint par cette catégorie de bé-
néficiaires.

Les prestations21 sont financées
selon la technique de la réparti-
tion par des cotisations sociales
versées par les employeurs et,
depuis, 1993, par les assurés22.
Toutefois dans le secteur privé, la
répartition est provisionnée,
une fraction des cotisations

16 Un retraité ne perçoit plus de pension du premier pilier lorsque sa pension contributive du second pilier excède 60.126 FF.
17 Parce que la pension versée par le régime universel est attribuée sous conditions de ressources, ce régime ne peut pas être considéré comme

le premier pilier du système de retraite finlandais. Le premier pilier est en fait constitué par les régimes contributifs professionnels.
18 Deux dispositifs de départ anticipé à la retraite dépendant du choix individuel sont en vigueur : à partir de 60 ans, un individu peut liquider

soit une pension de vieillesse mais avec application au montant de la pension d’un taux de réfaction de 0,4 % par mois manquant pour
atteindre 65 ans, b) une pension de retraite lorsque le bénéficiaire a une longue durée de cotisation et souffre d’une invalidité partielle.

19 Pour les faibles salaires, le taux de remplacement total du salaire de référence est largement supérieur à 60 % en raison du complément de
revenu que représente la pension forfaitaire du régime universel.

20 Il s’agit des pensions perçues après 65 ans. Avant 65 ans, les pensions sont revalorisées selon l’index utilisé pour le salaire de référence.
21 Le terme de prestations recouvre les différentes catégories de pensions versées par les régimes : vieillesse, survie, invalidité et chômage.

22 Des dispositions spécifiques sont appliquées au régime des marins MEL où le financement est partagé à parts égales entre l’État, les
employeurs et les assurés, et aux régimes des non salariés (agriculteurs et aux professions indépendantes) où l’État participe au
financement lorsque le rendement des cotisations est insuffisant.
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étant mise en réserves (cf. infra).
En fait, seul le régime TEL dis-
pose d’un fonds de réserves im-
portant. Les taux de cotisation
ne sont pas identiques d’un ré-

gime à l’autre et ils peuvent être
différenciés selon des classes de
cotisants. Dans le régime TEL
par exemple, le taux de cotisa-
tion des salariés est de 4,7 % et

le taux employeur pour les en-
treprises de plus de 50 salariés
varie entre 16,4 % et 27,6 %, en
fonction de l’âge et du sexe des
salariés (cf. infra).

c) Quelques repères statistiques.

Les pensions versées par les ré-

gimes obligatoires représen-
taient 11,7 points de PIB en
1998. Leur poids dans le PIB a

été plus élevé au milieu des an-
nées 1990 lorsque la Finlande a
connu une forte récession.

Taux de cotisation des régimes contributifs en 2000.

Évolution du taux de cotisation moyen du régime TEL depuis 1962.

Taux employeur Taux assuré

TEL (a)
Entreprises < 50 salariés 22,03 % 4,7 %
Entreprises > 50 salariés 16,4 % - 27,6 % 4,7 %

LEL 22,2 % 4,7 %
TaEL 17 % 4,7 %
MEL 10 % 10 %

YEL (a) 21 % 
MYEL (a) 21 % 

VEL 18,8 % 4,7 %
KVTEL 21,7 % 4,7 %

• Régimes de salariés
du secteur privé

• Régimes de non salariés
du secteur privé

• Régimes du secteur 
public

a) cotisations plafonnées.
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Comme dans beaucoup de pays
européens, le chômage et l’in-
validité des travailleurs âgés ont
été, au cours des deux dernières
décennies, deux facteurs de sor-
tie de l’activité qui ont forte-
ment augmenté les effectifs de
retraités.

d) Le préfinancement des 
engagements23.

Une caractéristique du système
de retraite finlandais est que les
régimes contributifs du second

pilier couvrant les populations
du secteur privé sont partielle-
ment préfinancés pour le risque
vieillesse et totalement préfi-
nancés (jusqu’en 1999) pour les
risques invalidité et chômage.
Le préfinancement est collectif
mais il est déterminé à partir des
modalités d’acquisition des
droits individuels selon les règles
suivantes.

• Pensions d’invalidité et de chô-
mage de longue durée après 60
ans. Le préfinancement a lieu

au moment où le risque est
réalisé. Dans ce cas, les enga-
gements courants jusqu’à 65
ans sont préfinancés, à 80 %
pour l’invalidité depuis 2000
(contre 100 % auparavant) et
à 80 % pour les pensions de
chômage de longue durée de-
puis 2000 (contre 50 % aupa-
ravant). Les taux de cotisation
reposent sur le principe de la
tarification en fonction du
risque et sont en conséquen-
ce fixés par catégorie d’âge et
de sexe des salariés de sorte

23 Pour une présentation des modalités de préfinancement, cf. les travaux réalisés par J. LASSILA et T. VALKONEN et par 
T. TUOMISTO (cf. bibliographie). 

Les pensions versées en 1998 (millions de Marks finlandais).

Répartition des bénéficiaires par type de pension.

En niveau En structure (%) En % du PIB

Pensions du premier pilier 17189 21,4 % 2,5 %

Pensions du second pilier 57464 71,4 % 8,4 %
- secteur privé 35024 43,5 % 5,1 %
- secteur public 22440 27,9 % 3,3 %

Autres 5797 7,2 % 0,8 %

Total 80450 100 % 11,7 %

En % des dépenses de protection sociale 42,9%

1980 1990 1999

Pension de vieillesse 610095 737154 858 216

Pension de chômage 14797 55486 52240

Pension d’invalidité 274751 300932 282039

Pension spéciale   40805 6538

Pension de survie 121435 194784 250288

Pension d’orphelin 45842 28429 28247

Un mark finlandais vaut 1.103 francs.
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qu’ils correspondent approxi-
mativement au risque d’inva-
lidité ou de chômage de cha-
cune de ces catégories. Il en
résulte que le taux de cotisa-
tion croît fortement avec l’âge
puisque le risque d’invalidité
ou de chômage de longue
durée est lié à l’âge. La “tarifi-
cation” dépend également de
la taille de l’entreprise. Pour
l’invalidité, le coût du provi-
sionnement est totalement à
la charge des entreprises lorsque
leur taille dépasse 1000 sala-
riés, partiellement à leur char-
ge lorsque leur taille est com-
prise entre 50 et 1000 salariés.
Le coût pour les entreprises de
moins de 50 salariés est mu-
tualisé au sein du régime. Pour
les pensions de chômage, les
deux tailles pivot des entre-
prises sont 50 et 300 salariés
et les cotisations sont préle-
vés sur les salariés de plus de 55
ans.

• Pensions de vieillesse. Depuis
1997, le préfinancement des
pensions de vieillesse est par-

tiel 24 et le provisionnement
des engagements porte sur les
droits à pension acquis entre
23 et 54 ans : au cours de cha-
cune des années d’activité
comprises entre ces deux
bornes, les cotisants acquiè-
rent une annuité égale à 1,5
% du salaire de référence. Le
préfinancement est partiel
parce qu’il ne concerne qu’un
tiers de ces droits acquis qui
seront liquidés après 65 ans et
servis pendant la durée de la
période de retraite. Autre-
ment dit, les droits à pension
équivalant à une annuité au
taux de 0,5 % des gains coti-
sables annuels sont préfinancés
chaque année, le calcul de la
provision technique se faisant
par sexe et par classes d’âge,
en utilisant les tables de mor-
talité du moment et en consi-
dérant que le placement des
réserves aura un rendement
nominal de 3 % 25. Les droits
acquis entre 56 et 65 ans ne
sont pas préfinancés de même
que l’impact des règles de re-
valorisation des pensions. Le

montant du préfinancement
réalisé est toutefois en pra-
tique plus élevé puisque le
taux de rendement requis des
investissements du fonds de
réserves (“TEL-calculated in-
terest rate”) est fixé à 5,25 %
par le Ministère des Affaires
Sociales. Il en résulte que
l’écart entre ce rendement re-
quis et le taux de 3 % utilisé
pour calculer le montant des
réserves à constituer pour cou-
vrir les engagements est une
recette qui augmente les ré-
serves. C’est le résultat re-
cherché par la réforme de
1997 qui a diminué le taux d’ac-
tualisation à 3 % contre 5 %
auparavant, afin d’améliorer
la marge de solvabilité du
fonds de réserves des institu-
tions de retraite 26. Le renfor-
cement de la marge de solva-
bilité est destiné à permettre
aux gestionnaires d’investir
les réserves dans des actifs plus
risqués mais plus rémunéra-
teurs.

24 Avant 1997, le provisionnement des engagements était total mais la diminution en 1997 du taux d’intérêt technique de 5 % à 3 % utilisé pour calculer la provision technique
aurait conduit à devoir fortement augmenter les taux de cotisation. Pour éviter ces hausses, le préfinancement a été ramené à un tiers des engagements.

25 Cela revient à dire que la valeur actualisée des droits acquis est calculée en utilisant un taux d’actualisation de 3 %. Avant 1997, le taux d’actualisation utilisé pour calculer
les engagements des régimes était fixé à 5 %.

26 Jusqu’en 1996, les recettes financières provenant de l’écart entre le taux d’intérêt requis et le taux d’actualisation étaient utilisées pour financer les dépenses courantes des
régimes.
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Le préfinancement est collectif
en ce sens que le rendement fi-
nancier des réserves n’a pas d’ef-
fet sur le montant de la pension.
Les pensions perçues après 65 ans
sont financées par deux sources,
d’une part, les réserves accumu-
lées sont utilisées pour payer la
partie préfinancée, d’autre part,
les cotisations sociales financent
la seconde part de la pension
selon la technique de la réparti-
tion, l’organisme central (“Cen-

tral Pension Security Institute”)
mettant en commun les cotisa-
tions encaissées par les diffé-
rentes institutions et les redistri-
buant pour financer cette part.

Ces modalités de financement
des différentes prestations ver-
sées par les institutions de re-
traite qui mélangent dépenses fi-
nancées par répartition et préfi-
nancement, conduisent à des
taux de cotisation qui sont en fait

la somme de différents éléments
dont le niveau n’est pas iden-
tique selon l’âge et le sexe des co-
tisants. Une illustration est don-
née par le tableau suivant qui dé-
compose le taux moyen de coti-
sation observé en 1998 dans le
régime TEL entre la part finan-
çant les dépenses en répartition
pure et la part affectée au préfi-
nancement.

Le calcul de la provision technique s’exprime de la façon suivante en notant :

• W(t,a) le salaire brut perçu l’année t à l’âge a,
• Lt(a,j) la probabilité de survie de l’âge a à l’âge j l’année t,
• M l’âge moyen au décès, M > 65 ans
• ta le taux d’actualisation (ta = 3 %),
• tr le taux de rendement requis des investissements des réserves (tr=5,25 %).

P(t,a) la provision technique pour les droits acquis à l’âge a l’année t s’écrit alors :

Au moment du départ à la retraite d’un salarié à l’âge de 65 ans, le régime aura accumulé des réserves
rémunérées au taux tr d’un montant K (t, 65) égal à :

K (t, 65) = 
j = 54

j = 23
P (t - 65 + j, j)(1 + tr)65 -jΣ

P (t, a) = 0,5 %*
j = M

j = 65
W (t, a) L t (a, j) / (1 + ta) j - a pour a = 23, …, 54Σ
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Le financement de la composan-
te “préfinancement” des engage-
ments représente environ un
tiers du taux de cotisation moyen
applicable aux entreprises rele-
vant de la législation TEL. Par
classe d’âge et par sexe, la dé-
composition du taux de cotisa-
tion est évidemment différente
puisque ces deux variables inter-
viennent dans le calcul actuariel

des engagements et de la provi-
sion technique. En effet, la mé-
thode d’actualisation appliquée à
la couverture d’un tiers des enga-
gements induits par l’acquisition
d’une annuité de 1,5 % des gains
professionnels entre 23 et 54 ans
conduit à des taux de cotisation
croissants avec l’âge du bénéfi-
ciaire et plus élevés pour les
femmes que pour les hommes :

par exemple, en 1997, le taux de
cotisation couvrant les engage-
ments d’une femme âgée de 23
ans était de 2,4 % alors que celui
d’une femme âgée de 54 ans était
de 5,6 %. Par ailleurs, en raison
d’une espérance de vie des
femmes plus longue que celle des
hommes, le taux de cotisation
moyen des femmes était de 3,4 %
contre 2,6 % pour les hommes.

Décomposition du taux moyen de cotisation en 1998 dans le régime TEL.

Décomposition du taux de cotisation selon l’âge pour un homme (en%).

Composantes Taux en %

Composante en répartition des risques 
vieillesse survie, invalidité et chômage 13,4 %

Composante préfinancement 7,0 %
• Part risque vieillesse 2,9 %
• Part risque invalidité 3,4 %
• Part risque chômage de longue durée 0,7 %

Coûts administratifs 1,1 %

Dividendes reçus - 0,4 %

Autres charges  0,4 %

Taux de cotisation moyen 21,5 %

Source : T. Tuomisto.
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Le graphique précédent pré-
sente la décomposition du taux
de cotisation selon l’âge (de 18
à 65 ans) pour un homme em-
ployé dans une entreprise de
plus de 50 salariés. On observe
que, globalement, le taux de
cotisation croît avec l’âge parce
que les risques invalidité et

chômage sont concentrés sur
les âges élevés mais le taux de
cotisation pour la part des dé-
penses en répartition pure est
fixé de telle façon qu’il soit
plus faible en fin de carrière.

Dans le secteur public, seul
l’organisme gérant les retraites

des employés des communes
(KVTEL) a accumulé des ré-
serves mais cette politique est
discrétionnaire, le taux de cou-
verture des engagements du ré-
gime n’étant pas fixé par la lé-
gislation applicable à cette po-
pulation.

Fin 1999, le montant total des
réserves (y compris le secteur
public) s’élevait à 269,2 MdF
soit 34 % du PIB, représentant 6
années de prestations et 115 %
de la masse salariale. Comme
l’exposent Lassila et Valkonen,
le préfinancement des pensions
est officiellement présenté
comme le moyen de lisser la
charge induite par le départ à la
retraite des générations du baby
boom. D’autres raisons ont pu
cependant avoir favorisé le
choix initial de la répartition

provisionnée lors de la création
du régime TEL en 1962. Comme
les régimes sont supervisés par
les partenaires sociaux, l’exis-
tence de réserves donnait un
motif de défense de ce type de
régimes au moment où les pou-
voirs publics avaient l’intention
de privilégier le régime univer-
sel du premier pilier comme
socle du système de retraite. En
second lieu, l’accumulation de
réserves était une source de fi-
nancement des entreprises alors
que, en l’absence de réserves, la

pression des syndicats aurait été
forte pour utiliser le potentiel de
hausse des taux de cotisation
afin d’améliorer le niveau des
pensions.

e) L’investissement des
réserves.

Les réserves sont gérées par cha-
cune des institutions interve-
nant dans le domaine de la re-
traite. Les règles gouvernant la
gestion financière des réserves
ont été modifiées à partir de

Montant des réserves fin 1999(1) dans le secteur privé.

(1) y compris les régimes supplémentaires facultatifs.

Régimes contributifs Réserves
(milliards de Marks finlandais)

TEL 219,8

LEL 20,2

TaEL 0,7

MEL 2,5

YEL 0,9

MYEL 0,1

Total 244,1
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1997 afin de les adapter, d’une
part, à l’environnement finan-
cier mondial qui rend possible
une diversification des risques
par une gestion active du porte-
feuille et, d’autre part, aux
conséquences de l’adhésion de
la Finlande à l’UEM.

Avant 1997, la gestion finan-
cière des réserves pouvait être
considérée comme passive et
pour l’essentiel consistait à oc-
troyer des crédits aux entreprises
contribuant au financement des
réserves. Le choix de ce mode de
gestion était fondé sur l’idée que
le paiement des pensions reposait
sur la solidité de la croissance de
l’économie nationale et favoriser
le financement des investisse-
ments des entreprises était le
plus sûr moyen de renforcer le
potentiel de croissance écono-
mique. La principale conséquen-
ce de ce choix était que les titres
détenus étaient certes sans
risques mais portaient un rende-
ment réel faible voire négatif au
cours des périodes de forte in-
flation. 

Au cours des dernières années,
les besoins de financement des
entreprises ont diminué et, si-
multanément, les sources de fi-
nancement disponibles se sont
élargies en ce sens que les en-
treprises ont eu recours aux mar-
chés internationaux de capi-
taux. Le seul actif disponible
pour les gestionnaires des ré-

serves était l’investissement en
obligations publiques en raison
de la très faible marge de solva-
bilité des compagnies d’assuran-
ce dédiées à la gestion des re-
traites. Toutefois accorder une
place trop importante aux obli-
gations dans le portefeuille des
institutions de retraite n’était
pas le meilleur moyen pour op-
timiser le rendement et diversi-
fier les risques. Avec une marge
de solvabilité très faible, ces ins-
titutions n’avaient quasiment
aucune marge de manœuvre pour
choisir d’autres stratégies d’in-
vestissement. C’est pour remé-
dier à ces inconvénients que la
réforme de 1997 a été réalisée
afin d’adapter le cadre juridique
et économique de la gestion fi-
nancière des actifs des institu-
tions de retraite. 

La régulation de la gestion fi-
nancière des réserves repose à
présent sur les principes de la di-
rective européenne sur l’assu-
rance vie adaptée dans le code
des assurances finlandais. Les
institutions spécialisées dans la
gestion de la retraite contributi-
ve ont l’obligation de couvrir
leurs engagements en matière de
retraite, de satisfaire à l’obliga-
tion de sécurité, de rendement
et de convertibilité dans la mon-
naie nationale des actifs dans
lesquels sont investis les ré-
serves. La législation précise le
montant maximum du porte-

feuille investi en devises étran-
gères, le montant maximum in-
vesti dans un actif (concentra-
tion des risques).

Le seconde mesure a consisté à
augmenter la marge de solvabi-
lité des organismes gérant les ré-
serves afin de leur permettre de
pouvoir investir dans des actifs
plus risqués. Cette marge de sol-
vabilité était, dans le passé, très
faible (0,5 % de la provision
technique). La modification des
règles de calcul de la provision à
réaliser pour couvrir un tiers des
engagements par la diminution
du taux d’actualisation de 5 % à
3 % avait pour but de permettre
aux institutions de retraite
d’augmenter cette marge de sol-
vabilité. Plusieurs intervalles de
taux de marge ont été définis
dans lesquels doivent se situer
les institutions de retraite selon
l’allocation d’actifs de leur por-
tefeuille : 

• la marge de solvabilité ne doit
pas être inférieure à 2 % de la
provision technique afin de
couvrir les risques de perte de
capital,

• une limite inférieure de 4 à 6 %
de la provision technique est
définie qui n’autorise qu’un
comportement très prudent en
matière de risques des inves-
tissements financiers. Dans
cette zone, les institutions de
retraite n’ont qu’une possibi-
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lité limitée de redistribuer les
surplus sous la forme de baisse
des taux de cotisation em-
ployeur ou de remboursement
de cotisations,

• une marge cible comprise
entre 8-12 % et 16-24 % per-
met de choisir des actifs plus
risqués (les actions) comme
support de l’investissement
des réserves. Dans cette cible,
les institutions de retraites
disposent librement des sur-
plus qu’elles réalisent soit
pour accroître leur marge de
solvabilité soit pour les resti-
tuer aux employeurs.

Si les institutions de retraite ne
respectent pas ces marges de sol-
vabilité, elles s’exposent à des
sanctions qui peuvent aller jus-

qu’à la liquidation. Par ailleurs,
les actifs du portefeuille sont à
présent évalués à leur valeur de
marché et non pas à leur valeur
d’achat. En outre, les possibilités
d’emprunt des entreprises auprès
des compagnies d’assurance gé-
rant les retraites ont été res-
treintes et le taux d’intérêt ali-
gné sur celui des obligations
d’Etat.

Ces réformes ont pour but d’ac-
corder plus d’autonomie aux ges-
tionnaires en matière financière,
ce qui signifie que les conseils
d’administration des institutions
de retraite (compagnies d’assu-
rance, fonds de pension, etc.)
doivent s’organiser pour dispo-
ser de l’expertise nécessaire en
matière de choix de portefeuille
et d’allocation d’actifs afin d’op-

timiser la gestion financière au
profit des salariés et des em-
ployeurs. La marge de solvabili-
té des six compagnies d’assuran-
ce dédiées à la gestion des ré-
gimes contributifs est fortement
remontée et en 1999, elle était
comprise en 20 % et 40 %

Les tableaux suivants relatifs à
la composition du portefeuille
d’actifs des institutions de re-
traite en 1994 et 1999 montrent
bien que les réformes ont permis
une plus grande diversification
des placements avec un poids
croissant des actions. Les obli-
gations et les actions sont deve-
nues en 1999 les deux princi-
paux actifs dans lesquels sont in-
vesties les réserves.

Portefeuille d’investissement des réserves en 1994 et 1999 
(régimes des secteurs privé et public).

1994 1999

Portefeuille Structure (%) Portefeuille Structure (%)
(Milliards FIM) (Milliards FIM)

Instruments monétaires 20,4 10,9 % 27,6 7,4 %
Obligations 42,5 22,6 % 157,2 42,4 %
Actions et obligations convertibles 11,0 5,8 % 105,1 28,4 %
Investissements immobiliers 23,7 12,6 % 29,7 8,0 %
Prêts aux sociétés mères 12,5 6,6 % 11,0 3,0 %
Prêts à l’investissement 24,2 12,9 % 13,9 3,8 %
Prêts gagés sur les cotisations 53,7 28,6 % 25,9 7,0 %
Total 188,0 100,0 % 370,4 100,0 %
Dont secteur privé 167,2 311,6 

En 1999, évaluation à la valeur de marché.
Source : Federation of Employment Pension Institutions.
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f) Les réformes récentes.

Le début de la décennie 1990 a
été pour la Finlande une pério-
de de forte récession qui a en-
traîné une croissance rapide du
chômage et une détérioration
des finances publiques 27. Ce
choc brutal a conduit les autori-
tés finlandaises à mettre en
œuvre une série de réformes
d’envergure destinées en priori-
té à restaurer la compétitivité de
l’économie dans la perspective
de la participation à la zone
euro. Les préoccupations rela-
tives au coût du travail et à la
résorption du chômage ont pré-
dominé comme dans la plupart
des pays européens. Le système
de retraite n’est pas resté à l’abri
de ce processus de réforme et les
mesures prises ont essentielle-

ment consisté à ajuster le systè-
me existant en modifiant le taux
de cotisation, les règles d’in-
dexation et de liquidation des
pensions, l’âge de départ à la re-
traite et les modalités de place-
ment financier des réserves. Les
principales mesures ont déjà été
décrites mais il est intéressant
de rappeler le calendrier pro-
gressif d’introduction des nou-
veaux dispositifs:

• 1993 : introduction d’une co-
tisation à la charge des sala-
riés alors qu’avant cette date,
seuls les employeurs contri-
buaient au financement des
régimes. L’âge de départ à la
retraite dans le secteur public
est porté de 63 à 65 ans et le
taux de remplacement maxi-
mum pour les nouveaux em-

bauchés est diminué de 66 %
à 60 % (alignement avec les
règles du secteur privé),

• 1994 : les futures augmenta-
tions des taux de cotisation se-
ront partagées à égalité entre
employeurs et salariés. L’âge
minimum de départ anticipé à
la retraite est relevé de 55 à
58 ans, celui des retraites à
temps partiel abaissé de 60 à 58
ans,

• 1996 : le salaire de référence
utilisé pour calculer le mon-
tant de la pension est le salai-
re moyen des dix dernières an-
nées d’activité et non plus
celui des quatre dernières an-
nées. La phase de transition
devrait durer jusqu’en 2005.
Le salaire de référence est le

27 Entre 1990 et 1994, le taux de chômage est passé de 3,4 % à 18,4 %.

Portefeuille d’investissement des réserves en 1999 
(secteur privé et régime KVTEL).

Régimes privés Régime KVTEL

Portefeuille Structure (%) Portefeuille Structure (%)
(Milliards FIM) (Milliards FIM)

Instruments monétaires 27,0 8,7 % 0,4 0,7 %
Obligations 127,3 40,9 % 29,1 51,7 %
Actions et obligations convertibles 86,3 27,7 % 17,4 30,9 %
Investissements immobiliers 25,3 8,1 % 4,3 7,7 %
Prêts aux sociétés mères 10,3 3,3 % 11,0 3,0 %
Prêts à l’investissement 9,5 3,0 % 4,4 7,8 %
Prêts gagés sur les cotisations 25,9 8,3 % - -
Total 311,6 100,0 % 56,3 100,0 %

En 1999, évaluation à la valeur de marché.
Source : Federation of Employment Pension Institutions.
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salaire net de la cotisation re-
traite des salariés. Le taux
d’annuité entre 60 et 64 ans
est porté de 1,5 % à 2,5 %.
L’index de revalorisation des
pensions est modifié (cf.
supra). La pension servie par le
régime universel du premier
pilier est mise sous conditions
de ressources,

• 1997 : les règles de calcul des
réserves est modifié afin de
permettre des placements fi-
nanciers plus risqués mais plus
rémunérateurs (cf. supra),

• 1998 : l’âge de départ minimal
de départ en retraite partielle
est abaissé de 58 à 56 ans,

• 2000 : l’âge de départ anticipé
à la retraite est porté de 58 à 60
ans. Les modalités de calcul du
préfinancement des pensions
d’invalidité et de chômage
sont modifiées afin de réduire
le coût de ces deux dispositifs
pour les employeurs lorsqu’ils
veulent réduire leur main
d’œuvre.

Comme les autres pays euro-
péens, la Finlande va cependant
se trouver confrontée au vieillis-
sement de sa population. Une
illustration en est donnée par la
projection des taux de cotisation
et du fonds de réserves du régi-
me TEL jusqu’en 2050. Le taux
de cotisation devrait augmenter

de 50 %, soit 11 points partagés
entre les employeurs et les sala-
riés. Le fonds de réserves devrait
croître de 69 %. On observe que,
bien qu’il y ait préfinancement,
les taux de cotisation devraient
fortement augmenter : ce résul-
tat vient de ce que les réserves ne
sont pas utilisées pour lisser,
voire stabiliser, les taux de coti-
sation, comme devraient le faire
les fonds de réserves français et
irlandais. Les réserves en Fin-
lande sont la composante capi-
talisée d’une fraction de la pen-
sion, même si le niveau de cette
pension ne dépend pas du ren-
dement financier des investisse-
ments des réserves.

Taux de cotisation

Employeur Salarié Total

1998 16,8 % 4,7 % 21,5 % 132

2000 16,8 % 4,7 % 21,5 % 138

2005 17,4 % 5,2 % 22,6 % 157

2010 17,5 % 5,4 % 22,9 % 171

2015 18,4 % 6,3 % 24,7 % 184

2020 19,2 % 7,2 % 26,6 % 196

2030 21,1 % 9,0 % 30,1 % 211

2040 21,8 % 9,6 % 31,4 % 217

2050 22,3 % 10,2 % 32,5 % 223

Projections pour le régime TEL.

Source : T. Klaavo & alii

Fonds
de réserves
(Milliards FIM)
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Remarques de
conclusion.

Le fonds de réserves irlandais est
appelé à jouer un rôle similaire
à celui retenu pour le fonds de
réserves français. Il existe ce-
pendant une différence notable
entre les deux pays : l’Irlande a
institué le fonds de réserves dans
le cadre d’une stratégie budgé-
taire à long terme prenant en
compte les conséquences du
vieillissement de la population,
ce qui l’a conduite à définir très
précisément, d’une part, les
phases d’accumulation et d’uti-
lisation des réserves, d’autre
part, le montant de l’abonde-
ment annuel du fonds. 

Par ailleurs, le cadre juridique,
le rôle des différentes parties
prenantes et les règles de ges-
tion, de contrôle et de régula-
tion du fonds de réserves ont été

clairement précisés par la loi. Ce
pays a choisi de s’aligner sur les
meilleurs standards en matière
de gestion financière et de gou-
vernance, afin d’optimiser le
rendement du fonds et de rendre
transparentes les interventions
de cet organisme et les moyens
de contrôle de ses activités.

L’expérience de la Finlande en
matière de réserves est intéres-
sante parce que cette politique a
été initiée dès la création des ré-
gimes contributifs. On pourrait
la considérer comme un com-
promis entre les avantages de la
répartition et ceux de la capita-
lisation avec toutefois une
nuance sur le rôle joué par la ca-
pitalisation : la constitution de
réserves est davantage un provi-
sionnement des engagements
que le recours à une technique de
financement qui ferait dépendre
le montant de la pension des
performances réalisées par les

placements financiers. Les ré-
gimes de retraite sont en effet
des régimes en annuités, c’est-à-
dire des régimes à prestations
définies. Cette situation peut
expliquer pourquoi pendant
longtemps la gestion financière
des réserves est restée passive,
d’autant plus que les choix ini-
tiaux ont conduit à considérer
les réserves des régimes de re-
traite comme une épargne cap-
tive pour le financement des en-
treprises. L’ouverture de l’éco-
nomie finlandaise et les trans-
formations de l’environnement
financier au cours des dix der-
nières années ont amené les au-
torités finlandaises à modifier
substantiellement les règles de
la gestion financière des ré-
serves, en particulier en adop-
tant des règles adaptées à la di-
versification des risques des pla-
cements financiers sous la
contrainte de sécurité.
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