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Le Frankenstein japonais est
toujours plus monstrueux
U L’histoire de Frankenstein
raconte comment un scientifique
tente de redonner vie à un mort
et crée un monstre. Le même
phénomène se produit au Japon,
selon le Wall Street Journal. Avec
l’alchimie keynésienne du gou-
vernement de Taro Aso, l’écono-
mie risque de ne jamais sortir du
laboratoire. La contraction est
l’une des plus fortes au monde.
L’industrie d’exportation tente de
réagir et de réduire les capacités à
l’état de la demande. Mais le
gouvernement l’en empêche. Il
dépense 1000 milliards en pro-
gramme de relance. La dette
publique explose à 200% du PIB.
Depuis deux décennies, le mo-
dèle japonais est basé sur l’expor-
tation et les dépenses publiques.
Le résultat est dramatique. Pour
créer un véritable marché inté-
rieur, il faudrait massivement
libéraliser l’économie. Mais le
gouvernement ne prend pas cette
voie. L’électeur réagira sans doute
en renvoyant le parti libéral à ses
études lors des élections d’octo-
bre. Pourtant l’opposition n’a pas
un programme très différent.

L’affection chronique
de l’Union européenne
U L’économie européenne souf-
fre davantage de la crise que les
Etats-Unis, selon Martin Wolf,
chroniqueur au Financial Times.
La raison tient à la faiblesse struc-
turelle de la demande domesti-
que. Trois raisons expliquent ce
phénomène.: l’Allemagne est très
dépendante des exportations;
les économies d’Europe

centrale et de l’Est subissent une
forte contraction des flux de
capitaux, qui seront négatifs en
2009 (–0,7% du PIB); enfin les
banques européennes sont forte-
ment pénalisées. La reprise éco-
nomique devrait venir de la
demande privée. Mais c’est im-
probable. Elle sera soutenue par
un stimulus fiscal qui ne pourra
guère être durable.

La place financière
n’a nul besoin de populisme
U Le débat sur les salaires qui s’est
tenu au conseil des Etats n’est
qu’un avant-goût de celui qui nous
attend pour la révision du droit
des actions, annonce la NZZ. Il
importe de renforcer les droits des
actionnaires, mais il faut éviter de
sombrer dans le populisme sur les
salaires des dirigeants car cela ne
peut que pénaliser la compétiti-
vité de la place économique suisse.
Heureusement, une majorité
bourgeoise nous a permis (provi-
soirement du moins) d’éviter la
question d’une limite salariale
définie par l’Etat. La virulence du
débat illustre l’aspect explosif des
discussions sur

le «juste» système salarial et l’in-
fluence de l’Etat sur la place finan-
cière. UBS ne peut s’en prendre
qu’à elle-même si cela concerne
toujours la grande banque. C’est à
elle de gagner la confiance des
clients, des employés et des inves-
tisseurs pour sortir des griffes de
l’Etat. Toutefois le fait que le débat
politique porte sur les salaires
exprime une réelle désorientation
face aux entreprises internationa-
les dont les racines sont suisses.

La dette publique est affaire
de volonté politique
U L’augmentation de la dette des
Etats est effrayante. Sans prendre
en compte les déficits des assuran-
ces sociales, on atteint 78% du PIB
aux Etats-Unis et 68% en France. La
dette est une méthode relative-
ment peu compliquée d’obtenir
des capitaux, augmenter les dé-
penses et ainsi accroître ses chan-
ces de réélection, écrit Jörg Guido
Hülsmann, professeur à l’Univer-
sité d’Angers, dans les Schweizer
Monatshefte. Mais la hausse de la
dette n’est pas une fatalité. L’Irlande
a réduit le ratio de dette publique
de 74 à 25% du PIB en 10 ans, les
Pays-Bas de 75 à 46%, la Turquie de
104 à 39%, la Finlande de 57 à 35%.
C’est une question de volonté
politique.
Emmanuel Garessus

De la crise à la panne climatique?

Pierre Veya

Pour la première fois depuis
1945, la consommation mondiale
d’électricité devrait baisser de 3,5%,
selon le rapport* de l’Agence inter-
nationale de l’énergie (IAE), remis
aux chefs d’Etat du G8, en prévision
de leur sommet qui se déroulera,
en juillet prochain, à Rome. La
baisse devrait être de 2% en Chine,
de 5% dans les pays de l’OCDE et de
10% en Russie. Jamais, même au
plus fort des «chocs» pétroliers,
l’économie mondiale n’avait subi
un tel recul. Ce qui inquiète les
experts de l’Agence internationale
de l’énergie, ce n’est pas la corréla-
tion mécanique entre la crise et la
consommation d’électricité mais
l’impact à long terme sur les inves-
tissements. Car ce qui se passe
actuellement sur le marché mon-
dial de l’énergie va encore aggraver
le manque d’investissements dans
les infrastructures, la recherche et
fragiliser les entreprises. Et compli-
quer très sérieusement les discus-
sions sur la taxation des émissions
de gaz à effet de serre.

Le coup d’arrêt est si brutal que
l’industrie pétrolière/gazière et
minière (charbon) coupe à la
hache dans les projets. Globale-
ment, le recul des investissements
est de moins 20% et l’on ne compte
plus les installations gelées et les
sociétés en panne de liquidités. Si
les grandes compagnies interna-
tionales attendent que l’orage se
calme, la situation devient critique
dans les pays du Golf, en Russie et
au Venezuela pour ne citer que les
plus exposés. Le marché a beau-
coup de mal à absorber des baisses
de prix et un resserrement très
sévère des conditions d’emprunt.

Tout se passe comme si les repères
étaient recouverts d’un épais
brouillard qui rend toute prévi-
sion aléatoire. Certes, les derniers
soubresauts des cours du pétrole
ont donné le sentiment que les
marchés anticipaient déjà une
reprise de l’activité. Mais, le ralen-
tissement est si violent que la force
du signal est suspecte. Ainsi, aux
Etats-Unis, les compagnies gaziè-
res ont de la peine à vivre avec un
prix du m3 de gaz qui a été divisé
par trois en moins d’une année
alors même qu’elles envisageaient
de lourds investissements. Pour
l’Agence internationale de l’éner-
gie, la crise financière qui se dou-
ble d’une récession économique
pourrait jouer un très mauvais
tour à l’économie mondiale. La
production d’énergie risque d’être
insuffisante au moment de la
reprise et de provoquer un nou-
veau «choc» faute d’une anticipa-
tion vigoureuse par les acteurs. Ce
message, que l’agence ne cesse de
répéter depuis de longs mois,
démontre que le jeu des prix
fonctionne mal dans un secteur
qui est contraint d’investir à long
terme sur la base de signaux à
court terme contraires.

Les gouvernements ont certes
promis d’injecter des fonds pu-
blics par le biais des programmes
de relance mais l’effet de levier est
modeste. Ces fonds ne représen-
tent en moyenne que 5% des
sommes investies dans l’énergie.
Autant dire un mince filet d’eau
certes utile mais bien insuffisant
pour inverser la tendance. Si le
secteur des énergies renouvela-
bles est durement touché, les
perspectives sont tout aussi som-
bres pour les industries qui béné-
ficient d’un large soutien étatique,
comme le nucléaire. Il y a quel-
ques jours, les dirigeants d’EDF
ont fait savoir qu’il ne serait pas
possible de relancer le nucléaire
en Grande-Bretagne sans des
aides de l’Etat. Gazprom, le géant
russe du gaz, annonce déjà une

nouvelle crise avec l’Ukraine, alors
même que sa situation financière
se dégrade. L’Arabie saoudite gèle
ses grands projets et le Brésil a
obtenu l’appui de la Chine pour
poursuivre son exploration pétro-
lière dans ses eaux profondes.
Bref, l’argent cash se fait rare dans
l’économie de l’énergie.

Ce contexte déprimé commence
à peser très lourd dans les discus-
sions préparatoires en vue du
sommet de Copenhague, en dé-
cembre prochain. La lutte contre le
réchauffement climatique devrait
se traduire concrètement par une
taxation des gaz à effet de serre et
une augmentation proportion-
nelle du prix de l’énergie consom-
mée. Déjà, la Chine juge que les
efforts des pays industrialisés sont
insuffisants. Alors que l’Europe
propose d’abaisser de 20% ses
émissions d’ici à 2020 (30% si
accord), Pékin exige 40% et des
transferts massifs de fonds. Les
Etats-Unis planchent sur une
réduction de -17% mais avec un
niveau de référence plus récent
(2005), équivalent à – 6% en réalité.
Ces positions de départ semblent
difficiles à concilier, comme l’a
reconnu cette semaine Sigmar
Gabriel, le ministre allemand de
l’Environnement, parlant même
d’une conférence qui tournait «au
désastre». Les réticences pour
signer un accord ambitieux sont
d’autant plus fortes que les princi-
paux «pollueurs» historiques ou en

devenir (Etats-Unis, Chine, Inde)
sont fortement dépendants du
charbon, le mouton noir environ-
nemental. A l’inverse, pour la
communauté scientifique, les
annonces faites jusqu’ici restent
bien inférieures à leurs demandes
minimales. Dans une rencontre
récente avec le premier ministre
danois, les experts du climat ont
déclaré que le seuil des 2° Celsius
visés par l’accord de Copenhague
n’équivalait à pas une «garantie»
suffisante qui mettrait l’humanité
à l’abri d’un dérèglement climati-
que susceptible de s’emballer.

L’Agence internationale de
l’énergie a fait ses calculs: les
objectifs de Copenhague ne pour-
ront être atteints sans un effort
considérable des investissements
dans les énergies renouvelables,
un redéploiement de la filière
nucléaire et la séquestration du
CO2 des centrales alimentées au
charbon. Alors que la planète a
investi près de 150 milliards dans
le développement des technolo-
gies à faible teneur en carbone en
2008, il faudrait multiplier par
quatre au moins ce montant cha-
que année et pendant une bonne
décennie pour parvenir à stabiliser
le climat. Pour l’heure, ni les pro-
messes ni les investissements ne
sont au rendez-vous.

* The impact of the financial and
economic crisis on global energy
investment. OECD/IEA, May 2009
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Stabiliser le climat

Herbert Brändli*

I
nvoquant l’accroissement de notre espé-
rance de vie, des voix s’élèvent pour récla-
mer un abaissement des taux de conver-
sion. Or il suffit d’une brève rétrospective

pour révéler une image surprenante et justifier
un ajustement à la hausse, d’autant plus si les
caisses de pension entendent affirmer leur
raison d’être.

Les institutions de prévoyance constituent
pour leurs assurés actifs des capitaux de couver-
ture (dits réserve mathématique) destinés à
financer des rentes qui seront dues à leurs
destinataires jusqu’à leur décès le plus souvent.
Les capitaux disponibles à l’âge de la retraite
sont transformés en rentes au moyen de ce qu’il
est convenu d’appeler un taux de conversion.
Les paramètres déterminants sont l’espérance
de vie des bénéficiaires et les revenus réalisables
à long terme. Le montant de la rente est le
produit de la multiplication de la réserve ma-
thématique par le taux de conversion.

Selon le modèle LPP, la réserve mathémati-
que équivaut à l’avoir de vieillesse, lequel
progresse avec sa rémunération (intérêts) et,
au moment de la retraite, constitue la rente de
vieillesse calculée au taux de conversion légal.
Les prestations de rente modélisées ont été
réduites d’environ 30% depuis 1985. A partir
de l’espérance de vie effective, nous avons
calculé rétrospectivement les taux de conver-
sion envisageables selon diverses stratégies de
placement, puis nous les avons comparés aux
taux actuariels (cf. graphique) sur la base d’un
taux technique de 4%.

La période d’observation des taux de conver-
sion envisageables pour un début de rente
renouvelé d’année en année s’étend de 1925 à
1988. Après 1988 les bénéficiaires sont – statisti-
quement – encore en vie. Les taux de conversion
qui auraient été «corrects» présentent d’assez
fortes disparités d’une année à l’autre. Cette
évolution reflète avant tout les risques démo-
graphiques et les risques des marchés des capi-
taux; les caisses de pension ont la tâche de lisser
ces fluctuations. Ce faisant, l’équilibre devrait
être recherché au plus haut niveau économique
possible. Le graphique reproduit par les moyen-
nes linéaires des courbes trois échelons de
nivellement possibles. Ils sont assortis d’un taux
technique de 4% pour l’évolution modélisée, les
stratégies de placement reposant sur l’hypo-
thèse d’une quote-part d’actions de 25% pour
l’une et de 60% pour l’autre.

T
ant les taux de conversion calculés sur
une base actuarielle que les taux de
conversion observés dans leur évolu-
tion historique et lissés baissent. En

1925, le taux actuariel et les taux de conver-
sion correspondant aux diverses stratégies de
placement étaient proches les uns des autres

(entre 11 et 12%); autrement dit, un avoir de
vieillesse de 100 000 francs laissait escompter
une rente annuelle de 11 500 francs. Le taux de
conversion actuariel est progressivement
tombé à 7,6% jusqu’en 1988 et se situe actuel-
lement à 6,8%.

D
ans le modèle LPP, la réserve mathé-
matique équivaut donc à l’avoir de
vieillesse. En 1985, un taux de 7,2% a
été imposé pour la conversion des

rentes à l’âge de la retraite. Après une pre-
mière réduction à 6,8%, il est question mainte-
nant de l’abaisser progressivement à 6,4% par
suite de prévisions de rendement des place-
ments en chute libre. Certains prestataires se
limitent déjà, dans le régime surobligatoire, à
un taux de conversion de 5,4%. Sans intérêts,
une durée de vingt ans se solde par un taux de
conversion de 5%.

La rétrospective confirme que les taux de
conversion ont tendance à baisser parce que
l’espérance de vie croît. Par contre, le niveau
actuariel absolu se situe largement en deçà des
possibilités révélées en évolution historique
d’une gestion économique des capitaux de
prévoyance. En outre, la baisse ne s’est pas
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produite aussi vite que ne le prévoyait le législa-
teur. Ce dernier fondait ses taux de conversion
sur des taux d’intérêt «sans risque» qui compro-
mettent donc un développement des caisses de
pension conforme à l’évolution de l’économie.
La raison d’être économique des institutions de
prévoyance s’en trouve remise en question.

D
ieu merci, la plupart des caisses de
pension n’évoluent pas dans le
corset étroit de la LPP. Ainsi, Profond
s’est fixé des objectifs de prestations

plus ambitieux. A l’exemple de cette fonda-
tion, montrons comment sont calculées des
rentes lorsque la performance économique est
supérieure aux prescriptions du modèle: la
réserve mathématique est constituée à la
retraite de l’avoir de vieillesse individuel et
d’une réserve supplémentaire, base du calcul
de la rente au taux de conversion actuariel
correct, qui est actuellement de 6,8%. Exemple:
Avoir de vieillesse de 100 000 francs + réserve
de 6 000 francs = réserve mathématique de
106 000 francs x 6,8% = rente de 7 208 francs.
En réalité, le calcul suit le processus inverse. Le
règlement de prévoyance dispose que la rente
est calculée sur la base de 7,2% de l’avoir de
vieillesse, lequel, après conversion en rente, est
transféré dans la réserve mathématique, ma-
joré d’une réserve supplémentaire de 5 885
francs. Au lieu de réduire le taux de conversion
à mesure que croît l’espérance de vie, les réser-
ves servant de garantie au taux de conversion
sont accrues constamment. Ainsi, toutes les
rentes sont entièrement financées avant le
début de la durée.

Des taux de conversion décroissants de
façon constante et modérée requièrent d’équi-
librer les risques démographiques et les ris-
ques liés aux marchés financiers. Cet équilibre
peut être obtenu en misant sur la durée ou en
réduisant la quote-part d’actions dans la stra-
tégie de placement. En revanche, les réserves
de fluctuation ne sont pas un moyen probant
de gestion du risque.

Les réserves de fluctuation
ne sont pas un moyen
probant de gestion
du risque

L’invité

Un taux de conversion historique, modélisé et réel
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