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I. Objectifs et méthodologie Baromètre AXA de la retraite 2010



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Objectifs Baromètre AXA de la Retraite 2010 



Le Baromètre AXA de la Retraite lancé pour la 1ère fois en 2007 est unique au Luxembourg. ► comparatifs entre 9 pays européens : Luxembourg, Allemagne, Belgique, France, Italie, Portugal, Espagne, Suisse, Hongrie, Pologne, Slovaquie.







Les objectifs en sont les suivants : Explorer et comprendre les attitudes de la population à l’égard de la retraite  Confronter l’image de la retraite et sa réalité – perceptions des actifs et vécu des retraités  Resituer le Luxembourg dans un contexte européen  Suivre les principaux indicateurs et identifier les évolutions des résultats dans le temps 



►



Base de réflexion objective à disposition des acteurs en charge des domaines liés à l’évolution du régime des retraites
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Méthodologie Baromètre AXA de la Retraite 2010



 Structure de l’échantillon Menée du 23 mars au 14 avril 2010, l’étude a porté sur un échantillon représentatif de la population luxembourgeoise sur les critères d’âge et de profession [Méthode des quotas*]. 



5 lifestages ont été identifiés parmi les deux populations : ACTIFS Jeunes



Quadras



Actifs seniors



25-34 ans



35-49 ans



50-64 ans RETRAITES* Actifs seniors



Seniors



50-64 ans



65 ans et +



* L’ étude a été réalisée par TNS Ilres et a porté sur 501 actifs âgés de 25 à 75 ans et 504 pré-pensionnés / pensionnés âgés de 45 à 75 ans.
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II. Analyse des résultats Baromètre AXA de la Retraite 2010



1. la retraite: comment la voit-on et comment la vit-on ?
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



La retraite est synonyme de temps pour soi et ses proches.



Actifs: Retraités:



n= 501 n= 504



% Total d’acc ord (tout à fait + plutôt)



93 89



Avo ir le tem ps de m 'occu per d e mo i



90 89



Cons acre r plu s d e te mps à me s pro che s Un m omen t de vie que je d ois prépa rer fina ncièrem ent



81 70



L 'occa sion de m’e ngag er da ns d es p rojets a sso cia tifs



74 62



L'o ccasio n de dé marrer une nouvel le activité professi onn elle , de cré er mo n activité



45 40 30 30



Un e vie pas si d ifférente de la vi e qu e j 'ava is e n tra va illa nt Un mome nt d e vie don t je ne profi terai qu 'en co ntin uant à travail ler p our g arantir m es revenus



26 19



Le débu t d e la vieil less e, d e la dépe ndan ce et d es probl èmes de santé Le débu t de s pro blè mes fina nci ers o u de s restri cti ons fin ancières Ne pl us b éné ficier d ’une ce rtain e reco nna issa nce social e



50 49 31 22



Actifs Retraités



29 34



Q.5A&R: Voici une liste d’ affir mations que d’autres personnes nous ont citées. Pour chac une d’entre elles, pouvez-vous me dire si vous êtes tout à fait d’accor d, plutôt d’accord, pl utôt pas d’accord ou pas du tout d’accor d ? La retr aite c’ est…
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Les Luxembourgeois sont moins défaitistes que leurs voisins européens sur la retraite. % Total d’acc ord (tout à fait + plutôt)



ACTIFS



LUX



BEL



FR



n=501



n=500



n=500



Avoir le temps de m'occ uper de moi



93%



91%



90%



90%



69%



90%



82%



90%



92%



87%



Consacrer plus de temps à mes proc hes



90%



92%



90%



76%



68%



89%



90%



92%



80%



87%



Un moment de vie que j e dois prépar er financièrement



81%



92%



90%



91%



91%



76%



87%



83%



90%



88%



L'occasion de m’engager dans des projets ass ociatifs



74%



75%



75%



75%



81%



78%



73%



66%



75%



75%



Le début de la vieillesse, de la dépendanc e et des probl èmes de s antés



50%



45%



39%



59%



71%



44%



49%



79%



36%



53%



L'occasion de démarrer une nouvelle acti vité professionnelle, de créer mon ac tivité



45%



21%



26%



64%



40%



24%



43%



42%



67%



51%



Le début des problèmes financi ers ou des restrictions financi ères



31%



39%



60%



54%



71%



47%



44%



46%



37%



55%



Une vie pas si différente de la vi e que j'avais en tr availlant



30%



36%



48%



38%



37%



41%



44%



41%



44%



42%



Ne plus bénéficier d’une certaine reconnaissanc e s ociale



29%



38%



37%



32%



54%



29%



31%



28%



20%



36%



Un moment de vie dont je ne profiterai qu'en continuant à travailler pour garantir mes revenus



26%



47%



46%



46%



72%



60%



61%



46%



26%



54%



Base
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



GER



n=501



HUN



n=500



ITA



n=504



POR



n=500



SPA



n=590



SW I



n=518



EUR



n=6,117



2. quel est l’âge de la retraite ? âge idéal vs âge réel
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



L’âge réel et l’âge idéal de départ à la retraite sont inférieurs à l’âge légal.



Actifs: n= 447 Retraités: n= 447 Non pos ée aux femmes au foyer L'âge de la retraite



ACTIFS ACTIFS



60



âge attendu âge idéal



Ecart: + 2 ans



58



60



60 58 57



RET RAIT ES



âge réel



Ecart: - 2 ans



57



2007



âge idéal



2010



59



attendu / réel Idéal



Q.6A: A quel âge pens ez-vous prendre votr e retraite ? Q.6R: A quel âge av ez-vous pris votre retr aite ? Q.7A: Et idéalement, à quel âge ai meriez-vous pouv oir prendre v otre retraite ? Q.7R: Si c’était à recommencer, à quel âge auriez-vous ai mé prendre votre retraite ?



11



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Les actifs Luxembourgeois et Belges sont ceux qui quittent la vie active le plus précocement. +7



65 58



+ 11



64 57



Portugal



Hungary



Spain



60 61



64 60



Germany



59 61



63 57 63 58 63 60



Italy



57 58



Europe



58 59



Sw itz erland



L'âge de la retraite



53 58



64 59



ACTIFS



12



58 60



62 63



63 58



Franc e



59 59



60 59



Belgium



59 60



60 58



Luxembourg



57 59



Age prévisi onne l de dép art à la retrai te des Actifs



Age ré el d e dé part à la retrai te d es R etraité s



Age idéa l de dép art à la retrai te d es Actifs



Age i déal de dépa rt à la retraite des Actifs
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Non pos ée aux femmes au foyer



RET RAIT ES



Même si les Luxembourgeois sont toujours contre le relèvement de l’âge minimum de départ à la retraite, ils y ils y sont moins opposés sont moins opposés qu’enqu’en 2007.2007. %



ACTIFS



RET RAIT ES 18



26



Vous êtes pour Vous n’êtes ni pour, ni contre



27 27



Vous êtes contre



54



46



19 17



64



2007 Q.8A&R: Que pens ez-vous de l’augmentati on de l’âge légal mi ni mum de départ à la retraite ?
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



18 27



54



2010



Actifs: Retraités:



n= 501 n= 504



3. quel niveau de vie à la retraite ?
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Toujours une méconnaissance du montant de la future pension de retraite, mais en progrès. %



Actifs:



n= 447



Femmes au foyer excl ues



ACTIFS



9 + 12



25



75



2007



37



Connaît le montant



Connaît le montant très exactement



3



377%



28



64 Ne connaît pas le montant



64



Connaît le montant approximativement



Ne connaît pas le montant



2010



Q.10A: En considérant tous vos revenus de retraites – privés, publics, c eux obtenus auprès de votre entreprise – , avec quelle précision connaissez-vous le montant de votre futur e retraite ?
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Plus on s’approche de la retraite, mieux on connaît le montant de ses futurs revenus.



Femmes au foyer excl ues



ACTIFS



%



3 Connaît le montant très exactement



19



5



22 %



18 24



58 % 40 Connaît le montant approximativement



78



71 42



Ne connaît pas le montant



Jeunes 25- 34 ans



Quadras 35 - 49 ans



Actifs seniors 50 - 64 ans



Q.10A: En considérant tous vos revenus de retraites – privés, publics, c eux obtenus auprès de votre entreprise – , avec quelle précision connaissez-vous le montant de votre futur e retraite ?
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Retraités et actifs luxembourgeois sont satisfaits de leurs revenus de retraite. 20



7



%



Actifs: n= 447 Retraités: n= 447 Femmes au foyer excl ues



68 %



87 %



Très suffisant



RET RAIT ES



ACTIFS



61



Suffisant



67



Insuffisant Très insuffisant



15



Ne sais pas



3



9 4



14



87



+6



% suffis ant (très + suffisant)



62



2007



68



2010



79



2007



2010



Q.11A: T ouj ours en c onsidérant tous vos rev enus de r etraites – privés, publics, ceux de v otre entreprise, pens ez-vous que c e montant s era… ? Q.11R: En considérant tous v os rev enus de retraites – privés, publics, ceux de v otre entreprise, trouv ez-vous que ce montant est… ?
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Après les Suisses, les actifs Luxembourgeois sont les plus satisfaits de leurs futurs revenus de retraite. Femmes au foyer excl ues



% suffis ant (très + suffisant)



76 76



Sw itzerland



68



Luxembourg



87 60 60



Belgium



57 57



Italy



57



Germany



63 49



Spain



58 46



Europe



Hungary



France



Portugal



50 38 48 38 36



Actifs



34 47



Re traités



Q.11A: T ouj ours en c onsidérant tous vos rev enus de r etraites – privés, publics, ceux de v otre entreprise, pens ez-vous que c e montant s era… ? Q.11R: En considérant tous v os rev enus de retraites – privés, publics, ceux de v otre entreprise, trouv ez-vous que ce montant est… ?
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4. la retraite: comment la prépare-t-on ?
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Actifs et retraités luxembourgeois sont parmi les plus « dépendants » de la retraite légale. RET RAIT ES



ACTIFS



%



65



Hungar y



Italy



53 55



Germany



53



Europe



Belgium



Portugal



France



Luxembourg



14



63



76



87



9 12



25



6



23



7



21



6



21



84



9 25



7 3



19



84



12 14



10 10



18



19 71



27



51



54



42 54



7



94



26



18



31



28



5



67



Spain



Sw itzerland



14



51



82



10 2 6



90



41 5



82



12 2 5



50



8 6 10



40



93



412



92



323



Q.12A: A v otre avis votr e revenu de retraite proviendra maj oritairement de… Q.12R: Votre r evenu de retraite provi ent majoritairement de… Inves tissements immobiliers Retraite l égale Epargne retraite via employeur
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46



Epargne retraite privée



La retraite légale prévaut, mais l’épargne privée progresse chez les Jeunes. %



ACTIFS



Retraite légale



64



79



82



17



7 7 8



6 5 8



J eunes 2 5-34 ans



Quadra s 35 -49 a ns



Actif s se niors 50-6 4 ans



Epargne retraite via employeur 12 7



Investis sements immobiliers



36 %



Epargne retraite privée



Retraite légale



RET RAIT ES



Epargne retraite via employeur



92



92



Investissements immobiliers Epargne retraite privée



4



31



Actifs seniors



Q.12A: A v otre avis, votre rev enu de retraite proviendra majoritairement de… Q.12R: Votre revenu de retraite provient majoritairement de…
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8%



2



3



3



Seniors



Mesure privilégiée pour une retraite suffisante : hausse des cotisations avant tout



Actifs: Retraités:



n= 501 n= 504



%



ACTIFS



49 62 %



Décision de l’Etat



L’Etat augm ente le s cotisa tions lé gales obliga toires L’Etat augm ente l’âge légal de départ à la retraite Tra vailler p lus longtem ps c’est-à -dire au delà de l’âge légal Augm enter les inves tissem ents et l'épa rgn e p erso nnels



13 6 22



28 %



Décision personnelle



Aucu n / Ne s ait pas
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Q.13A: Pour vous ass urer un rev enu s uffisant à la retraite, préfér ez-vous… Q.13R: Si c’était à recommenc er, et pour vous ass urer un rev enu suffisant à la retraite, préfèreriez-vous…
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La retraite, une phase plus en plus Quand et comment se de prépare-t-on pour la préparée retraite ? par les actifs 17



% ont déjà commencé à préparer



%



43 ACTIFS



Actifs: n= 447 Retraités: n= 447 Femmes au foyer excl ues



 83 %



-8



40



51



On t dé jà com mencé à prép arer



à 34 ans (en moy enne)



Vont co mme nce r à p répare r



à 50 ans (en moy enne)



=> Ecart: +16 ans



2007



43



2010



Ne prép arero nt p as / NSP



RET RAIT ES



33



37 31



Ont prépa ré du rant leu r vie a cti ve



à 47 ans (en moy enne)



N'o nt p as p répa ré et l'aurai ent fait



à 42 ans (en moy enne)



=> Ecart: -5 ans



N'a uraie nt p as p répa ré / NSP



Q.14A: Avez-vous c ommencé à préparer v otre retraite ?Q.14R :Aviez-vous préparé v otre retraite pendant v otre période de travail ?Q.15: A quel âge av ez-vous commenc é à pr éparer votre retraite ? Q.16A: A quel âge pensez-v ous c ommenc er à préparer votre retraite ?Q.16R : Si c’était à refaire, à quel âge pensez-vous que vous auriez dû préparer v otre retraite ?
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Les jeunes sont bien plus prévoyants que leurs aînés en matière de préparation de la retraite.



Femmes au foyer excl ues



ACTIFS %



41



44



40



50



38



39



9



18



21



Quadras 35-49 ans



Act if s s eniors 50-64 ans



Ont déjà commencé à préparer



Vont commencer à préparer



Ne prépareront pas / NSP



Jeunes 25-34 ans



En moy enne ont commencé En moy enne v ont commencer Ecart:



26 ans 41 ans



33 ans 51 ans



43 ans 58 ans



+15 ans



+18 ans



+15 ans



Q.14A: Avez-vous c ommencé à préparer v otre retraite ?Q.14R :Aviez-vous préparé v otre retraite pendant v otre période de travail ?Q.15: A quel âge av ez-vous commenc é à pr éparer votre retraite ? Q.16A: A quel âge pensez-v ous c ommenc er à préparer votre retraite ?Q.16R : Si c’était à refaire, à quel âge pensez-vous que vous auriez dû préparer v otre retraite ?
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L’atteinte d’un âge clé est le premier déclencheur de la préparation à la retraite. Base



% (Top 5)



1 er 2 ème



ACTIFS



3 ème 4 ème 5 ème



52%



La dégradation du système de retraite



39%



33% 31%



Ne sait pas



17%



Quadras Base



n=111



Actifs seniors



L’atteinte d’un âge clé (c.à.d. 30, 40 ou 50 ans)



59%



1er



L’atteinte d’un âge clé (c.à.d. 30, 40 ou 50 ans)



53%



2e



La dégradation du système de r etraite



48%



2e



La dégradation du système de r etraite



38%



Une maladie grave, un accident; Des réformes fiscal es, des i ncitati ons fiscales



36%



Des réfor mes fiscales, des incitations fisc ales; Avoir des enfants



47%



Ne sait pas



12%



3e



Ne sait pas



Base



n=203



1er



3e



37%



Avoir des enfants



Jeunes Base



n=447



L’atteinte d’un âge clé (c.à.d. 30, 40 ou 50 ans)



Une maladie grave, un accident; des réformes fiscales, des incitations fiscales Le fait que mon employeur cofinance mon épargne retraite individuelle



Actifs: n=447 Retraités: n=447 Femmes au foyer excl ues



16%



n=124



1er



L’atteinte d’un âge clé (c.à.d. 30, 40 ou 50 ans)



48%



2e



Une maladie grave, un accident; La dégradation du système de r etraite



34%



3e



Des réfor mes fiscales, des incitations fisc ales; La crise financière et économique



30%



Ne sait pas



23%



Q.17A: Quels sont les év énements qui, dans votre vie, ont déclenché ou v ont déclencher le fait que vous économisi ez pour v otre r etraite ? Q.17R: Quels s ont les événements qui, dans votre vie, ont décl enc hé l e fait que vous éc onomisi ez pour v otre retraite ?
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Plus on est jeune, plus on veut s’assurer un revenu de retraite suffisant via une pension complémentaire RET RAIT ES



ACTIFS



%



40



19 44



Jeunes 25-34 ans



Constituer un c apital à trans mettre à mes proc hes plus tard N'a pas et n’envisage pas de prendre un produit de pension complémentaire



16



77 %



82 % 18 19



Epargner pour compl éter ma pension légal e



24



49 17



Diminuer mes impôts grâce à la déducti on fiscale de la prime



11



73 %



17



27



23 14 20



43



Quadras 35-49 ans



35 12



19 33



Actifs seniors 50-64 ans



Q.123 Si vous av ez s ouscrit un produit de pension compl émentaire ou si vous comptez en souscrire un, quel s erait (ou quel a été) le premi er obj ectif poursuivi ?
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Wor king: Retired:



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



n=501 n=504



5. principaux enseignements Baromètre AXA de la Retraite 2010
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AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Principaux enseignements 



Confirmation de l’attachement de la population dans le système en vigueur au Luxembourg.  Les Luxembourgeois envisagent toujours leur retraite avec confiance et ont une vision



globalement positive de la retraite, qui est avant tout vue comme un moment de la vie où l’on a plus de temps à consacrer à soi ou aux autres.  Même si les actifs semblent plus préoccupés que les retraités par les aspects



financiers de la retraite, le Luxembourg est le pays d’Europe où les habitants sont les moins pessimistes vis-à-vis de ces questions.  Alors qu’actuellement, l’âge d’entrée à la retraite est de 58-59 ans en moyenne (soit



toujours bien inférieur à l’âge légal) et que la moitié des personnes interrogées s’oppose au recul de l’âge légal, une hausse des cotisations apparaît cependant de plus en plus acceptable, afin de maintenir le système actuel.  Malgré le fait qu’une large majorité d’entre eux ne connaissent pas le montant de leur



retraite future, 2 actifs sur 3 estiment qu’il sera suffisant pour vivre, alors qu’actuellement près de 9 retraités sur 10 sont de cet avis.
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Principaux enseignements 



Par rapport aux retraités et aux actifs les plus âgés, les Jeunes (de moins de 35 ans) ont des comportements sensiblement différents sur plusieurs aspects:  Ils sont plus préoccupés par la dégradation du système de pension actuel.  Ils préparent leur retraite bien plus tôt que ne l’ont fait les retraités et même leurs aînés



actifs.  Ils estiment que contrairement à ce que connaissent aujourd’hui les retraités, la



proportion des retraites publiques dans le montant de leur retraite future deviendra moins importante, et qu’à l’inverse la part de l’épargne privée/personnel prendra de l’ampleur.  Ils sont sensiblement plus ouverts que leurs aînés aux initiatives individuelles et sont plus enclins à souscrire des produits de type pension complémentaire pour assurer leur avenir financier à la retraite.
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Que penser et surtout que faire ?



 étude de modélisation menée par l’Université du Luxembourg avec le soutien d’AXA



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



II. quel avenir pour nos retraites vers un système diversifié avec répartition et capitalisation ?



en collaboration avec :



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Les retraites au Luxembourg : modélisation et évaluation d’un système de pension diversifié



Jean-Daniel Guigou LSF, Université du Luxembourg Bruno Lovat BETA, Université de Nancy Jang Schiltz LSF, Université du Luxembourg



15/09/2010



Conférence de presse AXA Luxembourg Luxembourg School of Finance
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Conférences/Workshop  50e Congrès annuel de la Société Canadienne de Science Economique, 12, 13 et 14 mai 2010, Québec (Canada).  8th International Workshop on Pension, Insurance and Saving, May 20 - 21, 2010, University Paris-Dauphine, Paris (France).  2nd Stochastic Modeling Techniques and Data Analysis International Conference, June 8 - 11, 2010, Chania, Crete (Greece)… 15/09/2010



Conférence de presse AXA Luxembourg Luxembourg School of Finance
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Plan de la présentation I/ Contexte général de l’étude II/Mise en évidence des trajectoires de salaires III/ Recherche d’un système de pension diversifié optimal



15/09/2010
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I/ Contexte général de l’étude A/ Participer au débat sur la réforme des retraites au Luxembourg



Appliquer la théorie des choix de portefeuille et le principe de diversification des risques à l’analyse des systèmes de pensions



B/ Contribuer à la recherche sur l’architecture optimale des systèmes de pensions  ORIGINALITÉ de notre approche 15/09/2010
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A/ La réforme des retraites au L  Une réforme nécessaire  Plusieurs études - Une seule conclusion : le régime général de la pension légale n’est pas soutenable dans le temps à législation constante. Selon l’étude de l’UEL (juillet 2009), qui utilise les données de l’IGSS et intègre les effets de la crise actuelle, l’endettement net du régime général pourrait atteindre 190% du PIB en 2050



15/09/2010
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A/ La réforme des retraites au L (2)  Réformer oui, mais comment ?  Les options possibles  Adapter les paramètres d’équilibre du système par répartition (augmenter le taux de cotisation des pensions, diminuer le niveau des retraites, augmenter la durée effective de travail…)  Développer le système par capitalisation (les plans de retraite professionnels ou l’épargne-retraite individuelle).



15/09/2010
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B/L’architecture optimale des systèmes de pensions  Répartition versus capitalisation : un débat dépassé  Les éléments du débat  Le système par répartition est construit autour de l’idée de solidarité intergérationnelle.  Le système par capitalisation a pour lui une certaine efficacité économique.



15/09/2010
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B/ L’architecture optimale des systèmes de pensions (2)  Répartition et capitalisation : le choix du dosage  L’approche par les choix de portefeuille et la diversification des risques  Principe : ne pas mettre tous ses œufs dans le même panier. Problème de la cuve



15/09/2010



 Si deux actifs risqués ne sont pas parfaitement corrélés positivement, alors (la théorie du portefeuille nous enseigne que) les combiner au sein d’un portefeuille permet de réduire le risque.



Conférence de presse AXA Luxembourg Luxembourg School of Finance



39



II/ Mise en évidence des trajectoires de salaires au L



A/ Les données B/ La méthode statistique C/ Les résultats



15/09/2010
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A/ Une base de données unique  Les salaires de tous les employés du secteur privé luxembourgeois de 1940 à 2006 (un fichier d’environ 7 millions de lignes) ;  Le genre (masculin, féminin),  La nationalité et la résidence (luxembourgeois habitant au L, étranger habitant au L ou frontalier),  Le type du contrat de travail (ouvrier ou employé du privé),  L’année de naissance,  L’âge au moment de l’entrée dans la vie active…



15/09/2010
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B/ Une méthode statistique fondée sur le regroupement  Observer un ensemble de trajectoires individuelles ;  Diviser la population en souspopulations homogènes ;  Estimer la trajectoire moyenne pour chaque sous-population ainsi que son poids.



15/09/2010
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C/ Les trajectoires de salaires pour les individus ayant commencé à travailler après 1982 Groupe 1: P(t) = 590 + 388t 14t^2+0,009t^4 ; Salaire initial (P(1) ~ 1000€ ; salaire au bout de 20 ans d’ancienneté ~ 3600€ ; 13,4% de la population active L.



15/09/2010
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III/ Recherche d’un système de pension diversifié optimal A/ La répartition ou le risque démographique B/ La capitalisation ou le risque financier C/ Diversification des risques et dosage optimal entre répartition et capitalisation 15/09/2010
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A/ La répartition ou le risque démographique  L’indice de soutenabilité du système par répartition L : Somme des salaires pour une année donnée / Somme des pensions la même année



ST S1 + ... + (1 + d ) T τ1 = k k P + ... + P T +1 T +1 T +S T +S (1 + d ) (1 + d )



15/09/2010
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L’indice de soutenabilité du système par répartition L (2)



τ 1 est une fonction croissante de d : plus il y a d’actifs-cotisants, plus le système est soutenable Ind ice de sou tenab ilité en fo nction du taux d émogr aphiq ue 3.5 3 2.5 2 1.5 1 0.5 0 0%



15/09/2010



1%



2%



3%
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B/La capitalisation ou le risque financier  L’indice de soutenabilité du système par capitalisation : Valeur de tous les salaires perçus / Valeur de toutes les annuités placées sur le marché financier au titre de l’assurance-retraite τ2 =



15/09/2010



S j (1 + i )T −1 + S j (1 + i )T −2 (1 + λ j ) + ... + S j (1 + λ j )T −1 a j (1 + i)T −1 + ... + a j
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L’indice de soutenabilité du système par capitalisation (2) τ 2 est une fonction décroissante de i : plus le marché est rémunérateur, plus le système est soutenable Indice de soutenabilité par capitalisation en fonction du taux du marché pour un individu du G1



21 16 11 6 1 1%



15/09/2010



3%



5%



7%



9%
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C/ Diversification des risques et épargne-retraite optimale  La soutenabilité d’un système de pension diversifié : τ ( x) = xτ 1 + (1 − x)τ 2 avec x le poids de la répartition.



15/09/2010
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Le principe de diversification des risques  Il est possible de constituer un portefeuille dont la volatilité (le risque) est inférieure à celle de chaque action qui le compose. Capitalisation et répartit ion sont deux actifs (actifs financiers d’un côté, total des revenus cotisables de l'autre) soumis à des risques plus ou moins indépendants 15/09/2010
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Objectif : réduire le risque du système divers ifié par rapport au système par répartit ion. Contrainte : effort financier minimum.



L’épargne-retraite optimale  Un exemple : Un individu désirant diviser par deux la variabilité de l’indice de soutenabilité qui est le sien en répartition pure, ne peut y parvenir que si les annuités qu’il épargne sont au moins égales à :



15/09/2010
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L’épargne-retraite optimale (2)  La formule : *



a* =



GK *



Var(τ 1 )(1 − G )



,



avec  S j  (1 + i )T − (1 + λ j )T K = Var  i  T λ (1 − ) (1 + i ) −1  j 



15/09/2010
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En résumé  Au-delà des chiffres…ce qu’il faut retenir à ce niveau :  Un système de pension basé à la fois sur la répartition et la capitalisation a des avantages : notamment la diversification de ses sources de financement.  Le dosage optimal entre répartition et capitalisation dépend de la courbe d’évolution des salaires à laquelle on appartient. 15/09/2010
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6. Conclusion



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



2 initiatives concrètes 







Baromètre AXA de la Retraite 



apporte un éclairage nouveau et complémentaire sur la perception des résidents face à la retraite







ouvre le débat sur l’évolution des besoins et attentes des assurés sociaux pour l’avenir



Collaboration avec l’Université du Luxembourg    



étude sur la modélisation d’un système diversifiée analyse chiffrée à la problématique des retraites Travail sur des données luxembourgeoises Confirmation du potentiel et de la nécessité d’un système mixte intégrant répartition et capitalisation.



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Un engagement sur la durée Baromètre AXA de la Retraite



La 4ème édition du Baromètre AXA de la Retraite est programmé en 2012



AXA Luxembourg – Baromètre AXA de la Retraite - 22/09/2010



Contact Nathalie Hanck



[email protected] Tél. : (+352) 44 24 24 – 4619 Fax : (+352) 44 24 24 – 4590



Direction Communication corporate & Relations publiques
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