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Le vieillissement de la population pose de manigre aigue le problgme du
“nancement des systames de retraites. Ainsi, I'on envisage le recours p la
capitalisation, au moins en tant qu'instrument compl§mentaire, p travers la
mise en place de fonds de pension. Si ces fonds de pension ne constituent
qu'un instrument suppl§mentaire g la disposition de I'§pargnant, on ne peut
qu'y applaudir. Si, au contraire, il s'agit de la premigre §tape d'une tran-
sition vers un systpme de retraites pas capitalisation, il importe de prfciser
les limites de cette dernipre.

La capitalisation a une vertu essentielle: elle augmente le taux d'§pargne
de I'§conomie, et donc la richesse accumul§fe par la nation sous forme de
capital physique et/ou de cr§fances sur I'§tranger. Cependant, si I'on dsire
accroftre I'§pargne nationale, le passage p la capitalisation n'est qu'un des in-
struments possibles: une scalit§ plus favorable g I'§pargne, ou une r§duction
de la dette publique, auraient le méme e®et.

Le vieillissement de la population se traduit par un appauvrissement de
la nation d0 g la baisse de la proportion d'actifs. La capitalisation permet
d'att§nuer cet appauvrissement, non de s'en a®ranchir. Dans un systpme
par capitalisation, la hausse des pr§lavements induit une hausse du capital
productif; celle-ci compense, mais trgs partiellement, la baisse du nombre
d'actifs. La capitalisation de change rien au fait que le vieillissement r§duit
la taille du g&teau p se partager.

La transition de la r§partition p la capitalisation est co0teuse pour les
g¥n§rations qui la subissent: ces g§n§iration doivent p la fois cotiser pour les
retrait§ls actuels (qui n'ont pas de fonds de pension) et pour eux-mémes.Chaque
gfn§ration g ainsi int§rét p retarder le passage g la capitalisation, re lant
ainsi le b§b§ p la g§n§ration suivante.

En outre, la manigre dont les fonds de pension seront congus est impor-
tante. D'une part, il est sans int§rét, sur le plan de I'excacit§, de rendre cette
§pargne arti ciellement captive sous pr§texte que I'on manque d'"'§pargne de
longue durfe". C'est pr§cis§ment le réle des march§s nanciers de permettre
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des investissements longs (exemple, le tunnel sous la manche), en garantis-
sant aux §pargnants des placements liquides. D'autre part, imposer aux
employ$s de d§tenir une forte proportion de leurs fonds de pension comme
actifs de leur entreprise serait une erreur; en e®et, une chute de la prof-
itabilit§ de I'entreprise entra®nerait pour I'employ§ une chute de la valeur de
ses pensions au moment méme opil risque d'etre licenci§! Plus g§n§ralement,
il n'y a aucune raison d'§tablir un lien entre employeur et fonds de pension,
ce dernier devant étre un portefeuille d'actifs optimalement diversi §.



