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AVANT-PROPOS

La prévoyance vieillesse suisse est fondée sur trois piliers: le premier est I'AVS, une assu-
rance sociale censée couvrir le minimum vital pendant les vieux jours. Elle est financée par
le biais du systéme dit « de répartition », basé sur un pacte entre générations. Les actifs ver-
sent des cotisations prélevées sur leur salaire, les employeurs versent une contribution et
la Confédération participe au total des dépenses a raison d’environ 20 pour cent. L'argent
est immeédiatement reversé sous forme de rentes.

Constitué sur la base de son propre salaire, le deuxieme pilier, la prévoyance profession-
nelle, est censé permettre le maintien du train de vie habituel pendant la retraite. L'argent
est placé par le biais de caisses de pensions et de fondations collectives sur le marché fi-
nancier, puis versé ultérieurement sous forme de rente. Cette forme de financement des
rentes se nomme « systéme par capitalisation ».

Le troisieme pilier, quant & lui, est composé d'épargne privée facultative bénéficiant en par-
tie d'avantages fiscaux.

Ce supplément accompagne la BD LA CINQUIEME VARIABLE de Christophe Badoux. Les
références se rapportent directement aux scénes contenues dans la BD. Les deux publi-
cations tentent de présenter la naissance et le fonctionnement du deuxieme pilier de fagon
compréhensible. Ce supplément montre en outre, quels changements ont entrainé depuis
1985, quand le deuxiéme pilier devint obligatoire, une situation de dilemme qui devrait étre
corrigée. Les questions suivantes sont discutées:

? Comment fonctionne le deuxieme pilier?
? Qu'est-ce qui a changé depuis l'introduction du régime obligatoire en 1985?

? Qu'est-ce que cela signifie pour les rentiers et pour les actifs?

Le présent document s’adresse avant tout aux lectrices et lecteurs de la bande dessinée
qui veulent approfondir leurs connaissances sur cette problématique. C'est pourquoi, cet-
te version qui cependant ne traite pas toutes les questions concernant le deuxiéme pilier,
est nécessaire. En revanche, les problémes abordés doivent étre résolus si l'on veut garan-
tir les rentes a I'avenir, et ceci également pour les jeunes générations d’aujourd’hui.

Janvier 2010, Avenir Suisse

AVANT-PROPOS
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PROBLEMES STRUCTURELS
DU DEUXIEME PILIER

La crise financiére nous a montré a quel point les revenus, les capitaux et la prévoyance dé-
pendent des risques des marchés financiers: une partie du capital privé s’est pour ainsi dire
«volatilisée » — pour le moins provisoirement — a la Bourse, et les employés sont forcés de
compenser les pertes des caisses de pensions par des cotisations d'assainissement.

Lorsque I'on examine le passé récent du deuxiéme pilier d'un peu plus prés, on constate
rapidement trois choses:

? La Suisse dispose — a priori — d'un systéme de prévoyance intelligent et équilibré répar-
tissant les risques économiques, démographiques et politiques sur les trois piliers de la
prévoyance, ce qui lui permet en principe d'amortir les risques de facon différenciée.

? Pendant la crise financiére, le systéme suisse des caisses de pensions a perdu beaucoup
de capital, car dans le passé d'importants avoirs de vieillesse ont été constitués.

? Les pertes sur placements essuyées par les caisses de pensions et les fondations col-
lectives en 2008 ont pu étre compensées au moins partiellement en 2009 par de
nombreuses institutions de prévoyance.

Malheureusement, ces constatations au premier abord évidentes et positives nous empé-
chent de voir ce qui se cache sous la surface de notre systéme de prévoyance. En effet,
une analyse approfondie montre que beaucoup de caisses de pensions couvent depuis des
années un feu consumant lentement mais srement les structures porteuses du systeme
de prévoyance. Plus grave encore: des dizaines de milliers de concitoyens travaillant dur,
nourrissant leurs familles et croyant constituer une prévoyance sont induits en erreur con-
cernant leurs plans de vie. En effet, il est fort probable que les actifs plus jeunes doivent
s'attendre a des surprises douloureuses en ce qui concerne les prestations de leur caisse
de pensions.

De quoi s’agit-il?

? En 1985, lorsque le régime obligatoire de la prévoyance professionnelle (LPP du 25 juin
1982) est entré en vigueur, les hommes avaient au moment de la retraite une espéran-
ce de vie de 16 années, et les femmes de 21 ans. Les intéréts sur l'avoir de vieillesse,
permettant de financer une rente sire, s'élevaient a I'époque a plus de 4 pour cent par
an. Dans ces circonstances, pour 100 francs d'avoir de vieillesse, une rente annuelle de
7,20 francs pouvait étre versée jusqu'au déces. Un avoir de vieillesse de 100 000 francs
donnait par conséquent une rente viagére de 7 200 francs par an.

? Aujourd'hui, 25 ans plus tard, I'espérance de vie, au moment de la retraite, est supérieu-
re de quatre ans environ pour les hommes et de trois ans environ pour les femmes. Et
les intéréts sur l'avoir de vieillesse, permettant de financer une rente sdre, s'élévent a
moins de 2 pour cent par an. Il est évident que ce changement devrait s'exprimer en ren-
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tes nettement inférieures. Malgré cela, on continue a verser pratiquement les mémes ren-
tes: en 2010, 7,00 francs par an pour les hommes et 6,95 francs pour les femmes (a I'age
de 64 ans) pour 100 francs d'avoir de vieillesse. Les rentes ont tout simplement été ad-

aptées a raison de 2,8 pour cent, respectivement de 3,5 pour cent.

Etant donné qu'en Suisse I'espérance de vie augmente chaque année civile de deux ou
trois mois, on aurait dd réduire les rentes depuis 1985 chaque année d'environ un demi pour
cent. Et en raison de la diminution des taux d'intérét, on aurait d( en outre réduire les ren-
tes chaque année, depuis 1995 d’environ 1,5 pour cent. Dans I'ensemble, les nouvelles
rentes allouées aujourd'hui devraient étre de quelgue 30 pour cent inférieures a la réalité.
Le taux dit « de conversion », & savoir le pourcentage avec lequel I'avoir de vieillesse
épargné est converti en rente, devrait par conséquent se situer aujourd'hui non aux alen-
tours de 7 pour cent, mais a plutdt d’environ 5 pour cent par an.

Malheureusement, cette réduction des rentes, qui aurait été supportable en petites étapes,
n'a pas eu lieu. En conséquence, I'avoir de vieillesse ne suffit pas a financer la rente annu-
elle promise pour toute la suite de la vie. Etant donné que les rentes ne tombent pas du
ciel, mais doivent étre financées sur la base des avoirs de vieillesse épargnés, ce qui se
passe est évident: les caisses de pensions prennent I'argent « simplement » des avoirs de
vieillesse des personnes qui ne sont pas encore mises a la retraite aujourd'hui, c'est-a-dire
des jeunes professionnellement actifs. Certes, cela n'empéchera pas les caisses de pen-
sions de rester encore longtemps solvables. Cela entraine toutefois un grignotage des
caisses de pensions et fondations collectives a la charge des actifs plus jeunes. Si notre
systeme de prévoyance veut rester équilibré et fonctionnel, ce processus doit étre revu.

PROBLEMES STRUCTURELS DU DEUXIEME PILIER
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Initiatives privées
et étatiques

La naissance du
systéme des trois piliers

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 1, CASE 2
PAGE 2, CASE 1
PAGE 3, CASE 6

APERCU DU SYSTEME SUISSE DE PREVOYANCE

Les premiéres institutions de prévoyance professionnelle privée en Suisse sont apparues
au XIXe siécle. La plupart des sociétés dites « d'entraide » ont été fondées par des entre-
prises en faveur de leurs propres employés. Elles se basaient sur le principe de la mutualité
et sur le financement par capital de couverture; elles fournissaient du soutien en cas d'in-
validité et de décés.

En paralléle a ces « sociétés d'entraide » privées, des fonds publics ont été constitués. En
1815, un fonds d'invalidité a été créé pour les troupes de retour de France. En 1852, une
loi fédérale sur les pensions et indemnités aux accidentés du service militaire et leurs pa-
rents a vu le jour. Dans la loi sur I'Ecole Polytechnique Fédérale (EPF) de 1854, une retraite
a été stipulée pour les professeurs devant quitter le service et en 1919 le Conseil fédéral a
rédigé un message a l'attention des conseillers fédéraux concernant la fondation de la Cais-
se fédérale d'assurance (CFA), dont I'exploitation a commencé en 1921.

Ensuite, il y a eu des efforts dans le sens d'une assurance sociale pour toute la Suisse. Le
6 décembre 1925, le peuple et les Etats ont pris la décision concernant I'assurance vieil-
lesse, survivants et invalidités avec 65,4 pour cent de oui et une forte majorité des cantons.
En 1947, avec une participation de 79,7 pour cent, 80,0 pour cent des votants ont accepté
la loi sur 'AVS. En 19438, les premiéeres rentes ont été versées.

En 1969, le Parti du Travail (PdT) et le Parti Socialiste (PS) ont déposé une initiative popu-
laire pour l'introduction d'une « retraite populaire ». Linitiative remettait en question I'entier
du systeme de la prévoyance professionnelle. Sur ce, un comité bourgeois a déposé une
initiative exigeant une AVS garantissant I'existant plus une prévoyance professionnelle ob-
ligatoire et I'encouragement de la prévoyance individuelle. Le contre-projet élaboré par le
Conseil fédéral en guise de compromis de ces initiatives a été accepté le 3 décembre 1972
par tous les cantons et avec 74 pour cent de oui. Celle-ci annongcait le deuxiéme pilier ob-
ligatoire.

Dans ce plan d'ensemble, I'AVS, qui fonctionne selon le systéme de répartition, constitue
le premier pilier. La prévoyance professionnelle, basée essentiellement sur le financement
par capital de couverture, constitue le deuxieme pilier, et la prévoyance individuelle privée
le troisieme. Conformément & la Constitution fédérale, les rentes du premier pilier sont cen-
sées couvrir de facon adéquate les besoins vitaux. L'objectif du deuxieme pilier est de
permettre de maniére appropriée aux personnes agées, aux survivants et aux invalides le
maintien de leur niveau de vie habituel, en conjugaison avec les prestations du premier pi-
lier. Le troisiéme pilier comprend I'épargne privée, dont une partie bénéficie d'avantages

fiscaux.

APERGCU DU SYSTEME SUISSE DE PREVOYANCE
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La loi fédérale sur

la prévoyance professionnelle
vieillesse, survivants et
invalidités (LPP)

L'application concrete de la prévoyance professionnelle dans la Iégislation s'annoncait dif-
ficile. Il y avait divergence d'opinions surtout en ce qui concerne le but des prestations et
le systéme de financement; le référendum était une menace constante. Aprés une procé-
dure laborieuse, la loi a néanmoins été votée le 25 juin 1982 avec une forte majorité des
deux chambres, et mise en vigueur pour le 1er janvier 1985. Dans I'ensemble, I'idée de la
nouvelle loi était simple:

? régime obligatoire pour tout actif dont le revenu dépasse un minimum fixé ;

? systéme par capitalisation avec processus d'épargne individuel;

? constitution de I'avoir vieillesse par des cotisations échelonnées (appelées « bonifica-
tions de vieillesse »);

? contribution des employeurs a raison de 50 pour cent au minimum;

? bonification annuelle en capital, au minimum a hauteur du taux d'intérét minimal LPP fixé
par le Conseil fédéral,

? conversion de l'avoir de vieillesse en rente au moment de la retraite sur la base du taux
dit « de conversion » (on appelle taux de conversion le facteur en pour cent avec lequel
I'avoir de vieillesse épargné est converti en rente annuelle).

APERGCU DU SYSTEME SUISSE DE PREVOYANCE
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Systéme de
répartition et
financement par
capitalisation

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 1, CASE 3

La constitution
de l'avoir de vieillesse

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?

Constituer une prévoyance signifie prendre des dispositions afin de pouvoir subvenir a son
entretien lorsque I'on est 4gé, survivant ou invalide. Il existe deux possibilités principales
d'obtenir ceci: par la constitution d'un capital, c'est-a-dire par I'épargne individuelle ou col-
lective, ou par la répartition collective d'argent que les actifs versent sous forme de rentes.
Dans le premier cas, on parle d'un « financement par capitalisation », dans le deuxieme d'un
« systeme de répartition ».

Le premier pilier, I'AVS, fonctionne selon le principe de la répartition. Les prélévements sous
forme de pourcentages du salaire et de contributions de la Confédération sont utilisés pour
payer les rentes AVS. Il n'y a pas d'épargne dans le cadre de I'AVS. Comme son nom l'in-
digue, le fonds de compensation AVS sert uniqguement a la compensation & court terme des
recettes et des dépenses. L'AVS est fondée sur un « contrat de générations »: 'idée étant
que la génération plus jeune subvient aux besoins de la plus vieille.

Contrairement au premier pilier, dans le deuxieme pilier un avoir de vieillesse individuel est
constitué pour chaque assuré. A cette fin, des cotisations sont percues sur le salaire. Est
assuré obligatoirement le salaire annuel dans la mesure ou il se situe entre environ 24 000
francs et environ 82 000 francs par an. Qui gagne moins de 24 000 francs n'a pas de deu-
xieme pilier; sa prévoyance se limite a I'AVS. La part du salaire dépassant 82 000 francs
n'est pas assurée, & moins que I'employeur n'offre & ses employés une solution surobliga-
toire pour les salaires plus élevés.

Le montant des cotisations augmente avec I'dge: entre 25 et 34 ans, 7 pour cent du salai-
re assuré (au maximum 58 000 francs) sont prélevés et bonifiés a I'avoir de vieillesse.
Entre 35 et 44 ans, 10 pour cent du salaire assuré sont prélevés, entre 45 et 54 ans
15 pour cent, et entre 55 et 65 ans (pour les femmes actuellement 64 ans), 18 pour cent.
Sur toute la durée de I'activité professionnelle, ces bonifications s'élévent a un total de
500 pour cent du salaire assuré. Au moins la moitié est payée formellement par I'employ-
eur, le reste par I'employé.

L'avoir de vieillesse constitué doit étre rémunéré au moins au taux dit « minimal LPP ». Ce
taux est fixé au moins tous les 2 ans par le Conseil fédéral. Lors de sa fixation, le Conseil
fédéral tient compte principalement de la valeur des taux d'obligations sur le marché, de
I'état des caisses de pensions en général et du rendement réalisé I'année précédente; I'opi-
nion des partenaires sociaux est également prise en considération. Ceci permet a I'avoir de
vieillesse disponible de ne pas diminuer, méme en cas de Krach boursier immédiatement
avant la retraite, mais d’évoluer avec le taux minimal LPP, excepté dans I'éventualité de me-
sures d'assainissement.

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?
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La conversion de l'avoir
de vieillesse en rente

LA CINQUIEME VARIABLE

PAGE 1, CASE 3
PAGE 2, CASE 4

Yoici un exemple de calcul basé sur une part de salaire de 58 000 francs; celle-ci correspond au
montant maximum assuré obligatoirement et 3 un emploi entre 25 et 65 ans:

? Salaire: si le salaire reste stable, le salaire maximum soumis au régime obligatoire pendant
toute 1a vie se monte a 40 fois 58 000 francs, c'est-a-dire 3 2 320 000 francs. Si le salaire

croit constamment de 3 pour cent par an, on obtient 4 373 273 francs.

? Bonifications de vieillesse: si I'on présuppose les bonifications de vieillesse croissantes ap-
plicables selon 13 loi, sont percus sur ce salaire au total 290 000 francs (12,5 pour cent du
salaire) en cas de salaire stable, et 606 537 francs (13,9 pour cent du salaire) en cas de crois-

sance constante du salaire de 3 pour cent par an.

? Avoir de vieillesse: I'évolution de I'avoir de vieillesse épargné ne dépend pas seulement du
montant du salaire, de sa croissance et de la valeur des bonifications de vieillesse, mais éga-
lement du revenu du capital réalisé en moyenne sur I'avoir de vieillesse pendant (a3 période
concernée. Avec 0 pour cent de croissance du salaire et 0 pour cent de revenu du capital par
an, on obtient un avoir de vieillesse de 290 000 francs, et avec 3 pour cent de croissance du

salaire et 4 pour cent de revenu du capital, un avoir de vieillesse de 1 117 905 francs.

Cet exemple de calcul montre que, pour la constitution de I'avoir de vieillesse, trois facteurs
sont décisifs: I'évolution de son propre salaire, I'échelonnement des bonifications de vieil-
lesse et le revenu du capital sur I'avoir de vieillesse. C'est pourquoi le marché financier sur
lequel ce revenu est réalisé est appelé également « troisieme cotisant ».

Au moment de la retraite, I'avoir de vieillesse est converti en rente a 'aide du taux de con-
version. La regle est la suivante:

rente annuelle en francs = taux de conversion par an x avoir de vieillesse en francs

En d'autres termes, le taux de conversion indigue comment un avoir de vieillesse peut étre
converti en une rente viagére (voir page 17). Ce taux de conversion est déterminé princi-
palement par les facteurs suivants: I'espérance de vie au moment de la retraite, le taux
d’intérét sur l'avoir de vieillesse des rentiers et I'espérance de vie des personnes survivan-
tes.

Comment ce taux de conversion doit-il étre fixé? Dans une premiére phase, partons des
hypotheses simplificatrices suivantes:

? espérance de vie a I'age de 65 ans (moyennes hommes et femmes): 19 ans;
? taux d'intérét sur la réserve mathématique: O pour cent;

? pas de prestations pour survivants.

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?
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Avec ces hypotheses, le calcul pour chaque 100 francs est simple: le taux de conversion
annuel ne peut pas étre supérieur a 100/19, soit 5,26 pour cent par an. En d'autres termes,
si un rentier percoit chaque année 5,26 francs sous forme de rente pour 100 francs de ca-
pital vieillesse, le capital vieillesse épargné suffit pour exactement 19 ans.

Graphiguement, cela peut étre représenté comme suit:

Avoir de vieillesse DIMINUTION DE L'AVOIR DE VIEILLESSE
120
100
80 19 A.NS
60 T~ \
40 \"""N—- \
20 \‘ \
0 N-.
20 -\____.
0 5 10 15 20 25

Espérance de vie 3 I'age de 65
Taux d'intérét = 0%; T0C = 5,26%
I"llustration montre la diminution de I'avoir de vieillesse a partir du moment de |3 retraite. Avec un taux
d'ntérét de 0 pour cent par an et un taux de conversion (TDC) de 5,26 pour cent le capital est consom-
mé aprés 19 ans. En d'autres termes: avec un taux d'intérét de 0 pour cent le TDC ne peut pas étre

supérieur 3 5,26 pour cent, si le capital accumulé doit suffire pour une période de 19 ans (Source: calculs
de I'auteur).

Si en revanche le taux d'intérét sur le capital vieillesse s'éléve a 4 pour cent par an, on cal-
cule un taux de conversion de 7,46 pour cent a condition que les autres hypothéses ne
changent pas. A présent, 7,46 francs peuvent étre versés chaque année pour chaque
100 francs d'avoir de vieillesse, soit 42 pour cent de plus que 5,26 francs. Graphiquement,
cela ressemble a ce qui suit:

Avoir de vieillesse DIMINUTION DE L'AYOIR DE VIEILLESSE
120
100
Y I 19 A

60 \
40 \ \

Ty
20 \N\
0
-20 \\-.
0 5 10 15 20 25

Espérance de vie a I'age de 65
Taux d'intérét= 4%; T0C = 7,46 %
Cette illustration montre (3 diminution de I'avoir de vieillesse 3 partir du moment de la retraite avec un
taux de conversion (TDC) de 7,46 pour cent. Par rapport a I'illustration ci-dessus un taux d'intérét de 4 pour

cent par an permet de financer un taux de conversion supérieur pendant une période de 19 ans (Source:
calculs de | auteur).

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?
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Les cing variables

Afin de mieux comprendre I'effet du taux d'intérét sur I'avoir de vieillesse dans la phase con-
sommation, on peut considérer la chose suivante: étant donné que l'avoir de vieillesse
diminue a peu prés linéairement, on peut s'attendre sur toute la période des paiements de
rentes a la moitié du produit des intéréts, soit 2 pour cent au lieu de 4 pour cent par an.
Avec une espérance de vie de 19 ans a l'age de 65 ans, on obtient donc pour chaque
100 francs d'avoir de vieillesse ces 100 francs plus 19 x 2 francs, soit au total 138 francs
pouvant étre percus pendant les 19 ans sous forme de rente. Avec ce calcul simplifié, cela
donne un taux de conversion de 7,26 pour cent par an.

Lors du calcul du taux de conversion en pour cent par an, on peut donc appliquer la regle
générale suivante (taux d'intérét en pour cent par an, espérance de vie en années):

100 + (1/2 x taux d'intérét x 100 x espérance de vie)

taux de conversion = ~ -
espérance de vie

ou de fagon simplifiee:

taux de conversion = ——100_— +1/2 x taux d'intérét x 100

espérance de vie

Afin de calculer correctement le taux de conversion pour une rente de vieillesse (toujours
sans tenir compte de survivants) les circonstances concretes de I'espérance de vie et des
taux du marché financier doivent étre prises en considération. C’est I'objet des prochains
chapitres.

La constitution et la diminution de I'avoir de vieillesse peuvent étre représentées de facon
simplifiée comme suit:

AVOIR DE VIEILLESSE

RENTE PAR AN =
COTISATIONS D*EPARGNE PAR AN TAUX DE CONVERSION X AYOIR DE VIEILLESSE

25 PHASE D'EPARGNE 65 PHASE DE CONSOMMATION Mort

Cette illustration montre Ia constitution et Ia diminution de I'avoir de vieillesse. L'avoir de vieillesse est
accumulé a partir de I'age de 25 ans et s'accroit au cours du temps par les bonifications de vieillesse
payée conjointement par I'employeur et le salarié, ainsi que par le taux d'intérét minimal LPP, défini par
le Conseil fédéral. Au moment de I3 mise 3 13 retraite I'avoir de vieillesse est transformé en rente viage-
re et le capital est consommé au fil du temps. La rente annuelle correspond au produit avoir de vieillesse
fois taux de conversion (Source: auteur).

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?
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LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 10, CASE 3 & 4

Au total, la rente de vieillesse est donc essentiellement déterminée par cing variables:

? par I'age d'affiliation, le début de la constitution du capital

A partir de I'age de 25 ans, les employés versent des cotisations salariales avec lesquel-
les ils constituent leur avoir de vieillesse.

par le montant des bonifications de vieillesse

Les bonifications de vieillesse sont percues sous forme de pourcentages du salaire. El-
les s'élevent pendant 10 ans & 7 pour cent du salaire assuré, puis pendant 10 ans a
10 pour cent, puis pendant 10 ans a 15 pour cent et finalement pendant 10 ans a 18 pour

cent, au total a 500 pour cent.

par le rendement des placements pendant la phase de constitution et pendant la pha-
se de consommation.

Le capital des caisses de pensions et fondations collectives est placé sur le marché finan-
cier. Le rendement des placements pendant la phase de constitution dépend par
conséquent du succes des placements des différentes caisses de pensions. Pendant la
phase de constitution, chaque assuré se voit bonifier au minimum le taux minimal LPP

fixé par le Conseil fédéral.

Le rendement des placements pendant la phase de consommation doit étre calculé de
facon que des rentes s(res puissent étre versées. A cet effet, le capital de prévoyance
des rentiers devrait étre investi dans des titres peu risqués, voire sans risque.

Le marché financier sur lequel ce revenu est réalisé (en plus de I'employeur et de I'em-
ployé) est également appelé « troisiéme cotisant ».

? par I'age de la retraite

Actuellement, I'age ordinaire de la retraite est de 64 ans pour les femmes et 65 ans pour
les hommes. A partir de ce moment, les femmes et les hommes ont droit & une rente en-
tiere.

? par l'espérance de vie au moment de la retraite

L'espérance de vie a compter du moment de la retraite est calculée par I'Office fédéral
de la statistique sur la base de la mortalité observée et des changements pronostiqués.

De ces cinqg variables, I'dge d'affiliation, les bonifications de vieillesse et I'age de la retrai-
te sont régis par la loi. L'espérance de vie et le rendement des placements dépendent en
revanche d'évolutions que le législateur ne peut influencer. Elles sont donc examinées de
plus prés ci-dessous.

COMMENT FONCTIONNE LE DEUXIEME PILIER?
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Espérance
de vie plus longue

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 1, CASE 4

EVOLUTION DE L',ESPERANCE DE VIE ET DES
TAUX DU MARCHE FINANCIER

Ces 100 dernieres années, |'espérance de vie de la population suisse a augmenté chaque
année en moyenne d'environ quatre mois. Aujourd'hui, ce chiffre se situe aux alentours de
trois mois par an pour les hommes et deux mois par an pour les femmes.

Lillustration suivante montre 'augmentation attendue de I'espérance de vie moyenne.
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L'illustration montre I'espérance de vie pour les générations de 1900 3 2030 (y compris diminution de la
mortalité attendue a I'avenir). Elle montre que I'espérance de vie n'a cessé de croitre depuis 1900. Par
exemple les hommes nés en 1920, qui ont pris leur retraite en 1985 - ¢ est-a-dire au moment de I'intro-
duction du régime obligatoire de la prévoyance professionnelle - avaient une espérance de vie 3 13
naissance de 63 ans. Les femmes nées en 1920 en avaient une de 72 ans (Source: Office fédéral de |a sta-
tistique).

Du point de vue du systeme des caisses de pensions, I'espérance de vie au moment de
la retraite est déterminante. A cet effet, I'Office fédéral de la statistique fournit les données

suivantes:
DUREES MOYENNES DE YIE POUR LES GENERATIONS
MASCULINES ET FEMININES 1900 - 2030
Hommes Femmes
Génération a3 la naissance 65 ans a la naissance 65 ans
1900 53,2 13,6 59,4 17,5
1920 63,1 16,3 71,5 20,8
1940 73,7 19,7 80.4 232
1945 75,2 20,3 81,5 23,7
1960 79,3 21,7 85,4 25,0
1980 83,9 23,2 88,9 26,4
2000 86,3 24,3 90,7 27,4
2020 87,8 25,3 91,8 28,2
2030 88,5 25,7 92,2 28,5

Le tableau montre I'espérance de vie moyenne en années a Ia naissance et a I'age de 65 ans. Les hom-
mes nés en 1920 qui ont pris |3 retraite en 1985 avaient au moment de a retraite une espérance de vie
de 16,3 ans. Pour le méme age de retraite, les femmes avaient une espérance de vie de 20,8 ans. Les hom-
mes nés en 1945 qui prendront leur retraite en 2010 auront une espérance de vie d'environ 20,3 ans, les
femmes d'environ 23,7 ans (Source: Office fédéral de Ia statistique).

EVOLUTION DE L'ESPERANCE DE VIE ET DES TAUX DU MARCHE FINANCIER
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Baisse des taux
d’intérét du marché financier

Entre 1985 et 2010, a savoir entre les personnes nées en 1920 qui ont pris leur retraite lors
de l'introduction du régime obligatoire du deuxieme pilier et les personnes nées en 1945,
qui prendront leur retraite en 2010, I'espérance de vie des hommes au moment de la re-
traite a augmenté de presque 4 ans, et celle des femmes de tout juste 3 ans.

Depuis I'introduction du régime obligatoire de la prévoyance professionnelle, les marchés
financiers ont également subi de grands changements. Ceux-ci peuvent étre caractérisés

comme suit:

? recul de l'inflation;

? baisse des taux d'intéréts des marchés financiers (sont pris en considération les taux
d'obligations de la Confédération sans risque et d'obligations de caisse de banques can-

tonales peu risquées);

? grandes fluctuations sur les marchés mondiaux des actions.
Depuis 1985, I'évolution de l'inflation et des taux des marchés financiers a été la suivante:

CHANGEMENT DE L'INFLATION
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L'illustration montre I'évolution de I'inflation et des taux d'intérét des placements sans risque des obli-
gations de Ia Confédération et des placements peu risqués des obligations de caisse des banques
cantonales. Aprés une légére hausse des taux 3 Ia fin des années 80, les taux sont 3 (3 baisse de manie-
re continue. L'inflation, mesurée par I'indice des prix a Ia consommation, n'a depuis 1995 - sauf en 2008
- jamais dépassé les 2 pour cent par an (Source: Banque nationale suisse, calculs de I'auteur).

Etant donné que les obligations de la Confédération et les obligations de caisse des ban-
qgues cantonales sont de nature comparable aux yeux de nombreux investisseurs, les deux
courbes sont quasiment identiques. La baisse de ces taux a raison de plus de 4 pour cent
par an en 1985 a moins de 2 pour cent par an actuellement est due principalement au re-
cul de l'inflation. Les forces sur les marchés financiers agissent de telle sorte que la
rémunération a une échéance déterminée se compose du taux réel a cette échéance plus
l'inflation attendue a cette échéance.

EVOLUTION DE L'ESPERANCE DE VIE ET DES TAUX DU MARCHE FINANCIER
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Il est possible d'observer tous les jours les taux sur tous les marchés financiers sur la base
des obligations négociées et a pratiquement toutes les échéances. La courbe dite « des
rendements » des obligations de la Confédération montre a quoi cela ressemble:
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L'illustration montre Ia courbe des rendements des obligations de I1a Confédération en francs suisses au
début septembre 2009. Elle montre le taux des obligations de Ia Confédération pour différentes périodes.
A trés court terme, le taux est de 0 pour cent par an, a 2 ans d'un demi pour cent par an et 3 10 ans d'en-
viron 2 pour cent par an (Source: Banque nationale suisse, Bulletin mensuel de statistiques économiques,
octobre 2009).

La courbe des rendements montre le taux des obligations de la Confédération pour diffé-
rentes périodes. Etant donné que la Confédération est le débiteur, les paiements d'intéréts
et le remboursement du capital sont considérés comme sdrs. Appliqués a une échéance
donnée, de tels placements ne présentent donc pas de risque.

Le rendement sur I'avoir de vieillesse des rentiers n'est pas connu pour toutes les échéan-
ces seulement lorsque le capital est placé, en lieu et place des obligations de la
Confédération, dans des actions, des obligations de débiteurs peu s(rs ou a des échéan-
ces ne correspondant pas au paiement des rentes. De tels placements comportent des
risques.

Lors de placements en actions par exemple, le rendement qui sera obtenu sur une période
déterminée est inconnu. Certes, dans le passé, les actions produisaient sur des périodes
suffisamment longues en moyenne quelque 3 pour cent annuels de rendement de plus que
les obligations sans risque. Cela étant, certaines années, les actions ont perdu jusqu'a
50 pour cent ou plus de leur valeur.

EVOLUTION DE L'ESPERANCE DE VIE ET DES TAUX DU MARCHE FINANCIER 13
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Conséquences pour
le taux de conversion

Les fluctuations sur les marchés des actions depuis 1985 peuvent étre illustrées de fagcon
simplifiée par I'évolution des deux courbes actions Suisse et actions Monde:

ACTIONS SUISSE ET ACTIONS MONDE
DE 1985 A 2009 EN FRANCS SUISSES
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L'illustration montre I'évolution de portefeuilles d'actions purs sur |3 base des actions Monde et des ac-
tions Suisse depuis 1985. Les courbes montrent que le rendement peut étre nettement supérieur au
rendement d'obligations de la Confédération ou d'obligations de caisse des banques cantonales. En
contrepartie les risques de cours des actions sont nettement supérieures 3 ceux des obligations (Source:
Datastream, calculs personnels).

Les deux facteurs — espérance de vie et taux des marchés financiers — sont décisifs pour
la valeur du taux de conversion. Leur tendance depuis 1985 doit dés lors s'exprimer dans

le taux de conversion.

Une espérance de vie plus longue signifie que la rente doit étre payée pendant une péri-
ode plus longue; I'avoir de vieillesse doit donc étre réparti sur plus d'années. La rente doit
par conséquent étre inférieure. C'est pourquoi le taux de conversion dépend de I'espéran-
ce de vie au moment de la retraite.

Des taux de marchés financiers bas signifient que le capital des rentiers (et le capital des
actifs) produisent des intéréts inférieurs. Pour le taux de conversion, cela signifie que :

? siles avoirs de vieillesse doivent pouvoir étre convertis en rentes s(res, ils doivent étre
placés dans des titres srs a des échéances correctes, c'est-a-dire sans risque et a des
échéances dites « congruentes ».

? en cas d'investissement des avoirs de vieillesse des rentiers dans des placements risqués
tels gu’actions, débiteurs a risque, fausses échéances incertaines, il n'est pas possible de

garantir des rentes s(res.

? en 1985, le taux pour les placements sdrs était, sous déduction des frais, de I'ordre de
grandeur de 4 pour cent par an. Aujourd'hui, le taux sans risque a échéances congruen-
tes aprés correction des frais ne se situe plus qu'a environ 1,5 pour cent par an.

EVOLUTION DE L'ESPERANCE DE VIE ET DES TAUX DU MARCHE FINANCIER
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Etant donné que depuis 1995 l'inflation a été constamment inférieure & 2 pour cent, les prix
étant par conséguent a peu de chose prés constants, le taux d'intérét des placements sans
risque a également diminué, en paralléle aux autres taux d'intéréts et au rendement des pla-
cements risqués. En conséquence, les prestations du « troisieme cotisant » ne sont plus
gonflées par l'inflation, et paraissent dés lors plus basses qu'autrefois. Le tableau ci-des-
sous montre les taux de conversion pour hommes et femmes en prenant en considération
I'espérance de vie a I'age de 65 ans pour I'année 1985, lorsque le deuxiéme pilier est de-
venu obligatoire, et 2010, en fonction des divers niveaux de taux d'intérét.

ESPERANCE DE VIE AU MOMENT DE LA RETRAITE ET TAUX DE CONVERSION
(SANS SURVIVANTS)

Année de naissance: 1920, Retraite: 1985 Année de naissance: 1945, Retraite: 2010
Espérance de vie a I'age de 65 Espérance de vie a I'age de 65

Taux d'intérét Hommes 16,3 ans Femmes 20,8 ans Hommes 20,2 ans Femmes 23,6 ans
en % par an TDC en % par ans TDC en % par ans TDC en % par ans TDC en % par ans

0,0 6,1 4.8 5,0 4,2

1,5 6,9 5,6 5.8 5,0

2,0 7,2 5,9 6,0 53

4,0 8,3 7,0 7,2 6,5

Le tableau montre les taux de conversion (TDC) pour hommes et femmes en fonction de différents niveaux
des taux d'intéréts pour les années 1985 et 2010. Plusieurs taux sont admis pour les intéréts des avoirs
de vieillesse des rentiers: 4 pour cent par an, comme c'était le cas en 1985, puis 2 pour cent, puis 1,5 pour
cent, le taux actuel pour les placements sans risque, 3 des échéances correctes, les frais administratif
et de gestion inclus, ainsi que 0 pour cent comme cas extréme (Source: calculs de I'auteur).

Il s'avere que le taux de conversion valable aujourd'hui de 7 pour cent (pour les hommes)
ne peut étre atteint qu'avec un taux d’intérét de 4 pour cent; si toutefois le taux d'intérét ne
s'éléve qu'a 2 pour cent, le taux de conversion serait de 6 pour cent seulement. Si I'on pla-
ce les avoirs de vieillesse sans risque, on ne peut actuellement tabler que sur un taux
d’intérét de 1,5 pour cent, le taux de conversion diminuant a nouveau. Pour le calcul des
taux de conversion réels, il faut en outre tenir compte des prestations de survivants.
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Deux types
d'assurés

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 13, CASE 1

Le financement
des rentes fixes

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 18, CASE 3

CONSEQUENCES POUR LES CAISSES
DE PENSIONS

Dans une caisse de pensions suisse typique, il existe deux types d'assurés: les actifs et les
rentiers. Conformément a la loi, leurs droits et obligations sont les suivants:

? Rentiers

Le montant des rentes, dés la naissance du droit & cette rente, est garanti par la loi. A
partir du moment de leur retraite, les rentiers percoivent donc une rente fixe, indépendam-
ment du sort de leur capital. Le montant de celle-ci est calculé aujourd'hui conformément
au taux de conversion prescrit, sur la base d'un taux d'intérét de 4 & 5 pour cent par an.

Y Actifs
’avoir de vieillesse des actifs est accru du taux d'intérét minimal LPP.

Entre 1985 et 2002, le taux d'intérét minimal LPP était de 4 pour cent par an. Depuis
2003, il a été réduit en permanence, de telle sorte qu'en 2010 il n'est plus que de 2 pour

cent par an.
Il existe ainsi entre le capital des rentiers et celui des actifs deux différences cruciales:

? Les intéréts sur le capital d'épargne des rentiers sont calculés sur la base d'un taux de
4 a 5 pour cent par an. Souvent, les actifs ne se voient bonifier que le taux d'intérét mi-
nimal LPP. Dans I'ensemble, les avoirs de vieillesse des actifs ont été rémunérés ces
derniéres années environ deux fois moins bien que le capital des rentiers.

? Les actifs supportent I'entier du risque de placement, y compris celui des rentiers. Ceci
est considérable dans la mesure ou les avoirs de vieillesse des rentiers doivent produi-
re des revenus de 4 a 5 pour cent pour pouvoir financer le taux de conversion imposé.

Si une assurance ou une caisse de pensions veut garantir le paiement des rentes fixes pour
I'avenir, elle doit se protéger sur le marché financier avec des placements correspondants.
En d'autres termes, elle détient des obligations s(res avec lesquels les revenus nécessai-
res sont garantis par des remboursements, des résiliations d’actifs et le versement d'intéréts.
Les marchés financiers, avec leurs prestataires professionnels, existent justement parce que
de tels services sont demandés. Les organisations telles que les caisses de pensions ne
sont pas en mesure de se procurer elles-mémes de telles garanties.

D'ailleurs, dans de nombreuses caisses de pensions, il n'est pas possible, pour des raisons
tout a fait pratiques, de financer de tels risques autrement que par le biais d’obligations s(-
res. Si une caisse de pensions compte environ un tiers de rentiers et deux tiers d'actifs,
I'avoir de vieillesse des rentiers épargné pendant de longues années devient rapidement
aussi grand que celui des actifs. Par conséquent, ces derniers ne sont pas en mesure de
garantir avec leur propre capital les fluctuations, I'avoir de vieillesse des rentiers lorsque ce-
lui-ci est investi de facon risquée. Un Krach boursier comme celui que nous avons vécu

CONSEQUENCES POUR LES CAISSES DE PENSIONS



LA CINQUIEME VARIABLE LE DEUXIEME PILIER EN PLEIN DILEMME

Qu'est-ce qui serait
un taux de conversion
correct?

récemment peut diminuer le capital des rentiers, si ce capital n'a pas été placé conformeé-
ment aux prescriptions, c'est-a-dire sans risque. Les caisses dites « de rentiers », & savoir
les caisses avec uniquement des rentiers comme assurés, éprouvent par conséquent des
difficultés particulierement grandes a remplir des obligations de rentes excessives.

Si I'on prend en considération une personne seule, le taux de conversion peut étre calcu-
Ié sur la base de l'espérance de vie au moment de la retraite et de la courbe des
rendements des obligations de la Confédération. On peut tirer du tableau concernant le taux

de conversion les conclusions suivantes:

? 1985: avec l'espérance de vie au moment de la retraite de 16,3, respectivement de
20,8 ans pour les femmes et un taux d'intérét sans risque aprés déduction des frais de
4 pour cent par an, il était envisageable de garantir pour les hommes un taux de conver-
sion de 8,3 pour cent par an, et pour les femmes de 7,0 pour cent par an.

? 2010: avec I'espérance de vie actuelle au moment de la retraite de 20,3, respectivement
de 23,7 ans et un taux d'intérét sans risque, aprés déduction des frais, de 1,5 pour cent
par an, un taux de conversion de 5,8 pour cent par an pour les hommes et de 5,0 pour
cent par an pour les femmes serait envisageable.

Dans cet examen, cependant, deux aspects sont encore négligés:

? D'une part, I'avoir de vieillesse n'est pas lié uniqguement & une rente pour la personne con-
cernée, mais aussi les prestations pour survivants (époux ou partenaires, orphelins ou
enfants de retraités). Ces 15 derniéres années, celles-ci ont toujours constitué — avec une
légére tendance a la baisse — plus de 20 pour cent des rentes de vieillesse.

? Sil'on applique un taux de conversion moyen et non pas propre a un sexe, la part des
femmes a l'avoir de vieillesse d'une génération de retraités doit étre prise en considéra-
tion. On suppose que cette part se situait en 1985 aux alentours de 20 pour cent, et serait
aujourd'hui de I'ordre de grandeur de 25 pour cent.

Compte tenu de ces deux aspects, on calcule pour 1985 et 2010 les taux de conversion

corrigés suivants:

1985: Taux de conversion en % par an = ((0,8 x8,3) + (0,2x7,0)) x 0,8 = 6,43 % par an

2010: Taux de conversion en % par an = ((0,75x 5,8) + (0,25 x 5,0)) x 0,8 = 4,48 % par an

Ainsi, méme le taux de conversion calculé pour 1985 est étonnamment bas: environ 10 pour
cent de moins que le taux de conversion fixé légalement en 1985. Aujourd'hui, un taux de
conversion correctement calculé se situerait environ 30 pour cent plus bas, a savoir aux
alentours de 5 pour cent par an.

CONSEQUENCES POUR LES CAISSES DE PENSIONS
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Transfert d'avoirs
de vieillesse

LES EFFETS NEFASTES DE RENTES
TROP ELEVEES

En raison de I'augmentation de I'espérance de vie et de la diminution des taux d'intérét du
marché financier, le taux de conversion correct devrait se situer aujourd'hui aux environs de
5 pour cent par an. En réalité, on applique toutefois un taux de conversion de 7 pour cent,
respectivement des 6,95 pour cent par an. Cela a trois conséquences principales:

? un transfert des avoirs de vieillesse des générations plus jeunes aux générations plus

vieilles;

? la contrainte pour les caisses de pensions de prendre des risques de placement trop éle-

vés;

? lindemnisation différenciée des actifs et des rentiers pour la prise en charge des risques
de placement.

Ces points sont exposés avec plus de précision ci-dessous.

Jusqgu'en 1995, toutes les rentes pouvaient étre financées sans risque. Depuis 1996 envi-
ron, la situation est différente en raison de la baisse des taux d'intérét du marché financier.
Pour chaque nouvelle rente, on verse aujourd'hui 7 francs au lieu de 5 pour chaque
100 francs d'avoir de vieillesse. Par conséguent, chague nouveau rentier percoit pendant
toute la période de vie qui lui reste une différence qu'il n'a pas épargnée lui-méme. Qui re-
coit aujourd'hui une rente de 50 000 francs par an doit étre conscient que les actifs y
contribuent a raison de quelque 30 pour cent, c'est-a-dire environ 15 000 francs par an.
Ce capital est « simplement » prélevé sur la somme des avoirs de vieillesse des actifs, et
leur fera défaut plus tard. Ceci est problématigue pour différentes raisons:

? L'idée de la prévoyance professionnelle est de constituer un stock de capital et de le
convertir en rente a la fin de l'activité lucrative. Il n'a jamais été prévu d'améliorer les ren-
tes au moyen des cotisations des actifs, comme cela se fait aujourd'hui a grande
échelle. On peut donc constater que le financement par capital de couverture du deu-
xieme pilier est de plus en plus complété par des composants de répartition.

? Cette redistribution n'est pas durable. Elle vide de son sens le systéme des caisses de
pensions, qui sera ainsi déstabilisé. Il ne faut pas beaucoup d'imagination pour compa-
rer cette évolution avec un systéme de type « Ponzi » dont I'échec est inévitable.
Finalement, les générations restantes auront presque ou complétement les poches vides.

? Aujourd'hui, les rentiers sont mieux placés du point de vue du capital que les actifs. Pour
des raisons de politique sociale, la question de savoir pourquoi les actifs devraient sou-
tenir les rentiers dans cette mesure est problématique. On pourrait ainsi parler de « vol
des rentiers ».

Finalement, sur la base de cette évolution, des plans de vie sont simulés. Les victimes en
sont les jeunes d'aujourd'hui, qui ne peuvent plus compter sur une rente sdre.

LES EFFETS NEFASTES DE RENTES TROP ELEVEES
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Indemnité de risque
inégale entre les rentiers
et les actifs

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 3, CASE 1

Contrainte de prendre
des risques excessifs

LA CINQUIEME VARIABLE
PAGE 2, CASE ©

Le traitement des actifs et des rentiers est tout a fait inégal:

? Les rentiers recoivent une rente fixe sur la base d'une rémunération de 4 a 5 pour cent
par an, et n'assument aucun risque de placement.

? Dans de nombreux cas, les actifs ne recoivent que le taux d'intérét minimal LPP, qui ces
derniéres années ne s'élevait qu’environ a la moitié du taux d'intérét applicable aux ren-
tiers. Et qu'est-ce qui se passerait en cas de Krach a la Bourse des actions? On ose a
peine le dire: les actifs devraient assumer par-dessus tout le risque de placement des
rentiers et, en cas de pertes, porter le chapeau des cotisations d'assainissement.

Si I'on applique, au lieu d'un taux de conversion de 5 pour cent par an, un taux de 7 pour
cent par an, cela aura également des conséquences considérables sur les stratégies de pla-
cement des caisses de pensions. Cela doit étre représenté — de fagon simplifiée — par des
chiffres concrets.

? Aujourd’hui, la somme totale des rentes (rentes de vieillesse plus prestations pour survi-
vants) s'éléve a quelque 20 milliards de francs par an. Compte tenu d'un taux de
conversion de 7 pour cent par an, cette somme de rentes correspond a un avoir de vieil-
lesse d'environ 300 milliards de francs. Celui-ci correspond 3 environ 50 pour cent de

I'ensemble du capital de placement du deuxieme pilier.

? Le rendement brut sur les placements en obligations peu risqués est d'un peu moins de

2 pour cent par an pour I'échéance en question.

? Un portefeuille d'actions produit aujourd hui un rendement brut moyen d’environ 5 pour

cent par an.

Y L'espérance de vie moyenne pour les hommes et les femmes ensemble s'éléve en moyen-

ne a environ 22 ans.

Afin de financer pour les rentiers pendant 22 ans un taux de conversion de 7 pour cent par
an, il faut un revenu du capital d'environ 5 pour cent par an. Cela signifie que I'ensemble
du capital des rentiers, c'est-a-dire environ la moitié du capital total du deuxiéme pilier, doit
étre investi dans des placements risqués — par exemple des actions — pour financer en
moyenne le rendement moyen nécessaire au financement des rentes apres déduction des
frais.

Afin d'atténuer ce risque, il faudrait, du point de vue d'une stratégie de placement raison-
nable, des réserves de fluctuations a hauteur de 25 pour cent au minimum du capital total.
Méme dans les caisses de pensions les mieux capitalisées, de telles réserves ne sont pas
disponibles. En raison des prescriptions légales en matiére de taux de conversion, les cais-
ses de pensions sont donc forcées de placer leur capital de fagon beaucoup trop risquée.

LES EFFETS NEFASTES DE RENTES TROP ELEVEES
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L'issue a cette situation trés difficile dans laquelle le systéme suisse de prévoyance se trou-

ve doit reposer sur trois éléments:
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Le taux de conversion doit étre adapté a I'espérance de vie plus longue et au taux d'in-
térét fluctuant des marchés financiers.

Les caisses de pensions doivent établir la transparence et présenter des calculs corrects.
Il n'est pas acceptable qu'a I'avenir les paiements de rentes soient estimeés sur la base
de taux d'intéréts trop élevés. Car alors, les avoirs des caisses de pensions semblent étre
bien inférieurs, et le degré de couverture — rapport entre les placements et les obligati-
ons futures — bien supérieur a la réalité. Si les degrés de couverture avaient toujours été
corrects depuis 1985, les assurés auraient compris depuis longtemps déja que le taux
de conversion doit étre réduit. Compte tenu du degré de couverture élevé, de nombreux
actifs plus 4gés se demandent pourquoi ils devraient accepter une réduction du taux de
conversion si les caisses de pensions vont si bien.

Le rapport entre risque et rendement constituant I'expression des conditions réelles des
marchés financiers doit également s'appliquer aux assurés du deuxiéme pilier. L'inéga-
lité actuelle de cette répartition des risques entre rentiers et actifs doit étre corrigée.

Les rentes slres contribuent a la stabilité sociale de la Suisse et sont dans I'intérét de tou-
tes les générations: les personnes agées, qui percoivent déja une rente, les actifs, qui
épargnent pour leur propre rente, et les plus jeunes qui, s'ils ne pensent pas encore a la
prévoyance, doivent également étre intéressés a une prévoyance vieillesse qui assurera leur
rente future sur le long terme.

UNE ISSUE AU DILEMME
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Remarques sur cette BD
LA CINQUIEME VARIABLE
et sur le supplément

Lidée d’'une publication sous forme de BD a été discutée au sein d’Avenir Suisse depuis
quelque temps. Le Professeur Martin Janssen du Swiss Banking Institute de I'Université de
Zdrich, ayant déja produit un écrit didactique sur la situation du 2éme pilier en Suisse, cela
a permis de donner I'élan nécessaire pour mettre en ceuvre cette idée. Le partenariat avec
Christophe Badoux, célebre dessinateur de BD, a de plus motivé le travail de toute I'équi-

pe.

Lintrigue de la BD LA CINQUIEME VARIABLE a été développée par Christophe Badoux en
intense collaboration avec le Professeur Martin Janssen, notamment sur les aspects didac-
tiques et scientifiques du contenu. Cette combinaison - texte et dessin - se révele, dés lors,
ludique et pédagogique.

La relecture a été assurée par Stéphane Casagrande et Jean-Luc Babel, la mise en page
par Joe Zimmermann.



