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L a réforme du système de re-
traite en Suède1 a été intro-

duite en 1999 et les premiers
paiements selon la nouvelle lé-
gislation ont eu lieu en 2001. Au
cours des deux dernières années,
les autorités suédoises ont com-
plété le dispositif initial voté en
1998 dans deux domaines : 

• l’introduction d’un mécanis-
me automatique d’équilibre 2

permettant, en faisant varier
les taux de revalorisation du
capital virtuel des cotisants et
des pensions des retraités, de
s’assurer que, à taux
de cotisation constant,
les engagements du
régime sont couverts
par les cotisations ac-
tuelles et futures et
les réserves,

• une réforme des mo-
dalités de gestion fi-
nancière des réserves
accumulées dans l’an-
cien système de re-
traite : la création et
la mise en concurren-
ce de quatre fonds de
réserves indépendants
et l’assouplissement
des règles d’investis-
sement des réserves

ont pour but de maximiser 
le rendement financier avec 
une bonne diversification des
risques. 

La réforme suédoise mérite un
intérêt particulier car, dans le
panorama des réformes des sys-
tèmes de retraite, elle représen-
te une innovation importante
que plusieurs pays ont entrepris
de suivre (Italie, Pologne, etc.).
En effet, la Suède a choisi de
remplacer son ancien système
par répartition reposant sur deux
étages par deux régimes, un ré-

gime par répartition à cotisa-
tions définies fonctionnant selon
le principe des “comptes no-
tionnels” individuels, complété
par un dispositif de comptes in-
dividuels d’épargne retraite par
capitalisation dont le mandat de
gestion administrative et finan-
cière a été confié à une agence
gouvernementale (“Premium Pen-
sion Authority” ou PPM). 

La technique des “comptes no-
tionnels” individuels est, dans
un régime par répartition, le
moyen d’enregistrer et de mesu-

rer l’effort contributif
effectif de l’assuré tout
au long de sa carrière
professionnelle. Chaque
cotisant est titulaire
d’un compte individuel.
Les cotisations retraite
qu’il verse chaque année
sont inscrites sur son
compte et forment un
capital “fictif” ou “no-
tionnel”. Celui-ci est
revalorisé annuellement
selon un index repré-
sentatif du “rendement”
du régime, c’est-à-dire
un index proche de la
progression de l’assiet-
te des cotisations. Au
moment du départ à la

D o c u m e n t  d e  t r a v a i l  d e  l a  B r a n c h e  R e t r a i t e s  d e  l a  C a i s s e  d e s  d é p ô t s  e t  c o n s i g n a t i o n s n° 2001 - 43
C o n t a c t :  L a u r e n t  V e r n i è r e  � 0 1  4 0  4 9  8 9  5 5 —  l a u r e n t . v e r n i e r e @ c a i s s e d e s d e p o t s . f r Octobre 2001

Y v e s  G u é g a n o  � 0 1  4 0  4 9  9 3  4 0  —  y v e s . g u e g a n o @ c a i s s e d e s d e p o t s . f r
R é a l i s a t i o n :  D i r e c t i o n  d e  l a  C o m m u n i c a t i o n

Suède : les récents développements de 
la réforme du système de retraite.

Dossier préparé par Laurent Vernière.
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1 Pour une présentation de la réforme suédoise, cf. “La réforme du système de retraite suédois : l’apparition d’un nouveau modèle de
réforme?”, Questions Retraite n° 99-21, Septembre 1999, Laurent VERNIÈRE.

2 Appelé “Automatic Balance Mechanism”.
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retraite, ce capital “fictif” est
converti en rente, calculée en
appliquant à ce capital un coef-
ficient de conversion tenant
compte de l’espérance de vie du-
rant la période de retraite. Cette
méthode de calcul conduit à une
pension totalement contributive
parce que son montant dépend,
d’une part, de l’effort contribu-
tif total réalisé durant la vie ac-
tive via le capital “fictif” accu-
mulé et, d’autre part, de sa durée
de service via l’espérance de vie
à l’âge de départ à la retraite.

Le nouveau régime par réparti-
tion est similaire à un régime à
cotisations définies en points, à
la différence que le montant de
la pension individuelle dépend
de sa durée de service et, donc,
de la génération à laquelle ap-
partient le nouveau retraité et
de l’âge auquel il liquide sa pen-
sion. Le taux de cotisation a été
fixé à un niveau compatible
avec l’équilibre à long terme du
régime et il est destiné à rester
constant dans le futur. En ins-
taurant ce mécanisme de comptes
notionnels, les autorités sué-
doises se sont donné les moyens
de piloter à long terme leur sys-
tème de retraite, c’est-à-dire de
disposer de mécanismes auto-
matiques correcteurs des désé-
quilibres, et de satisfaire simul-
tanément des objectifs d’équité
que ne remplissait pas sponta-
nément l’ancien système de re-
traite à prestations définies : 

• un taux de cotisation constant
dans le temps est un moyen de
satisfaire l’objectif d’équité in-
tergénérationnelle puisque les
générations successives seront
mises à contribution à un taux
identique pour constituer
leurs droits à la retraite,

• le nouveau régime est totale-
ment contributif puisque le
montant de la pension dépend
étroitement de l’effort contri-
butif total, ce qui permet de
satisfaire l’objectif d’équité in-
tragénérationnelle, deux in-
dividus de la même génération
ayant réalisé un effort contri-
butif identique recevront un
montant de pension identique
quand ils partent à la retraite
au même âge,

• en tenant compte de l’espé-
rance de vie pendant la pério-
de de retraite, le nouveau sys-
tème corrige automatique-
ment l’un des facteurs d’aug-
mentation des charges des
régimes de retraite, à savoir
l’allongement permanent de
la durée de vie individuelle.

C’est cette capacité à piloter le
régime à long terme qui consti-
tue la principale innovation de
la réforme suédoise. Dans la
nouvelle architecture du systè-
me de retraite, le taux de coti-
sation n’est plus la variable
d’ajustement et de rééquilibra-
ge du régime en cas de choc dé-

mographique ou économique.
Deux paramètres sont utilisés
pour placer continûment le ré-
gime sur sa trajectoire d’équi-
libre : ce sont les index de reva-
lorisation du capital “virtuel” et
des pensions, fixés chaque année
de sorte que les engagements du
régime soient couverts par les
recettes attendues. Cette règle
de pilotage revient à s’assurer
que le rendement des cotisations
versées est bien égal au rende-
ment implicite du régime, c’est-
à-dire au taux de progression de
l’assiette des cotisations. L’in-
troduction d’un mécanisme au-
tomatique d’équilibre permet de
vérifier que le régime respecte
cette “règle d’or” à tout instant.

Une description
rapide du nouveau

système de retraite.

La réforme suédoise a totale-
ment rompu avec l’organisation
antérieure du système de retrai-
te, abandonnant le principe de la
pension universelle complétée
par un régime par répartition à
prestations définies (régime
ATP). Après la réforme, l’ac-
quisition des droits à la retraite
se fait dans des régimes à cotisa-
tions définies contributifs et
deux modes de financement ont
été retenus, la répartition et la
capitalisation. Le périmètre du
système est cantonné au seul



3

n° 2001 - 43 - octobre 2001

3 Le taux de 18,5 % (salarié + employeur) s’applique au salaire brut hors cotisation retraite versées par le salarié, appelé salaire ouvrant des
droits à la retraite (“pensionable income”). Comme le taux de cotisation salarié est de 7 % depuis 2000, le taux de 18,5 % s’applique en
fait à 93 % du salaire brut. Le taux de cotisation effectif taxant le salaire brut est donc égal à 17,21 % = 0,93 * 18,5 %.

4 La suppression définitive de la pension universelle forfaitaire sera effective au terme de la période de transition, c’est-à-dire pour les
générations nées en 1954 et après. Les pensions en cours de versement et celles que recevront les générations nées entre 1938 et 1953
continuent d’être financées par le nouveau système à condition que leurs bénéficiaires perçoivent également une pension de l’ancien régime
ATP. Les pensions universelles de ceux qui ne perçoivent que ce type de pension sont mises à la charge du budget de l’État.

risque vieillesse. Dans le régime
par répartition, la technique des
comptes “notionnels” a été in-
troduite, conduisant à un calcul
actuariel du montant de la pen-
sion en fonction de l’effort
contributif total et de la durée
de service de la pension.

a) Deux régimes à cotisations
définies composent le 
nouveau de retraite.

Le nouveau système de retraite
est composé de deux régimes à
cotisations définies, financés par
des cotisations retraite prélevées
au taux de 18,5 %3 :

• Le régime à cotisations défi-
nies par répartition, fonction-
nant selon la technique des
comptes “notionnels”, couvre
le risque vieillesse. Il est fi-
nancé au taux de 16 %. Les
anciens fonds de réserves du

régime ATP (“AP-Funds”) sont
rattachés à cette structure (cf.
infra). Ce régime verse la pen-
sion liée au revenu (“Income
pension”),

• Le régime à cotisations défi-
nies par capitalisation, du type
comptes individuels d’épargne
retraite, est alimenté au taux
de 2,5 %. Ce régime est admi-
nistré et géré par une Agence
gouvernementale créée à cet
effet (PPM). Ce régime verse
une pension appelée “Premium
pension”.

b) Le nouveau système de 
retraite ne couvre que 
le risque vieillesse.

L’ancien système de retraite
était composé de deux étages :
le système national de sécurité
sociale versait une pension uni-
verselle forfaitaire à tous les ré-

sidents suédois et le régime com-
plémentaire obligatoire ATP
versait une pension contributive
dont le montant était lié aux re-
venus d’activité. Ces deux ré-
gimes couvraient les risques
vieillesse, survie et invalidité.
Le nouveau système, entré en vi-
gueur en 1999, ne couvre que le
risque vieillesse et l’acquisition
des droits à la retraite est exclu-
sivement assise sur les revenus
d’activité et les revenus de rem-
placement. La pension univer-
selle forfaitaire a été supprimée4,
les dépenses de survie sont fi-
nancées par des cotisations af-
fectées et les dépenses d’invali-
dité sont intégrées dans le risque
maladie en attendant une réfor-
me de leur financement. La
comparaison du champ d’inter-
vention de l’ancien et du nou-
veau système de retraite permet
de mesurer comment le péri-
mètre a été redéfini.

Année 1999. Ventilation des dépenses de vieillesse, survie et invalidité 
dans l’ancien système de retraite (millions de couronnes suédoises).

Régime universel Régime ATP Total Répartition en % En % du PIB
1. Vieillesse 53 260 93 234 146 494 74,0 % 7,3 %
2. Survie 465 12 194 12 659 6,4 % 0,6 %
3. Sous total (1 + 2) 53 725 105 428 159 153 80,4 % 7,9 %
4. Invalidité 13 869 24 037 37 906 19,1 % 1,9 %
5. Pension d’orphelin 289 649 938 0,5 %
6. Sous total (4 + 5) 14 158 24 686 38 844 19,6 % 1,9 %
7. Total (3 + 6) 67 883 130 114 197 997 100,0 % 9,9 %
8. Répartition en % 34,3 % 65,7 % 100,0 %

En % du PIB 3,4 % 6,5 % 9,9 %
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5 Pour une formalisation du coefficient de conversion et l’interprétation du taux d’intérêt, cf. “Et si la France adoptait la réforme des retraites
de l’Italie et de la Suède : présentation de la méthode et analyse de scénarios”. Questions Retraite n° 2000-25/26, Janvier-Février 2000,
Laurent VERNIÈRE.

Dans l’ancien système de retrai-
te, le risque vieillesse-survie re-
présentait, en 1999, 80 % des dé-
penses des deux régimes. Un
tiers des dépenses étaient à la
charge du régime universel et
deux tiers à celle du régime ATP.
Après la réforme, seul le risque
vieillesse est financé par le nou-
veau régime par répartition qui
affilie les assurés exerçant une
activité professionnelle. Dans le
périmètre du nouveau régime
vieillesse, les prestations de re-
traite versées en 1999 étaient de
134 961 millions de couronnes,
soit 92,1 % des dépenses de
vieillesse et 68,2 % des dépenses
des deux étages de l’ancien sys-
tème (6,8 % du PIB).

c) Le choix de la technique
des comptes “notionnels”
dans le régime par  réparti-
tion.

La technique des comptes “no-
tionnels” permet de calculer l’ef-
fort contributif de l’assuré tout au
long de sa vie professionnelle.
Chaque cotisant est titulaire
d’un compte individuel sur le-
quel est inscrit le montant des
cotisations retraite qu’il a versé
dans l’année (part employeur +
part salarié). Comme le régime
fonctionne en répartition et
comme les cotisations encaissées
sont utilisées pour financer les
pensions des retraités et, éven-
tuellement, abonder le fonds de

réserves, cet enregistrement sur
le compte individuel est quali-
fié de “notionnel” puisqu’il ne
donne pas lieu à la constitution
d’un capital financier. Cette
technique de calcul est similai-
re à un régime en points dans le-
quel l’effort contributif est
converti en points. Mais elle
s’en différencie par de nombreux
aspects :

- Les cotisations retraite versées
forment un capital “virtuel”,
revalorisé chaque année selon
un index représentatif soit de la
progression du salaire moyen,
soit du rendement implicite du
régime, en fonction de la va-
leur annuelle du “mécanisme
automatique d’équilibre” (cf.
infra),

- Il n’y a plus d’âge légal de dé-
part à la retraite. Seul un âge
minimal a été fixé à 61 ans et
des droits à la retraite peuvent
continuer à être accumulés en
cas d’activité partielle durant la
retraite,

- Le montant de la pension li-
quidée est calculé en appli-
quant au capital “virtuel”, re-
présentatif de l’effort contri-
butif, un coefficient de conver-
sion déterminé en prenant en
compte l’espérance de vie du-
rant la période de retraite et un
“taux d’intérêt” (ou taux d’ac-
tualisation) de 1,6 %5,

- L’index de revalorisation des
pensions est égal à la différen-
ce entre le taux de croissance
du salaire moyen et le “taux
d’intérêt” de 1,6 %, déjà pré-
compté dans le coefficient de
conversion. Cette différence
est ensuite corrigée par le “mé-
canisme automatique d’équi-
libre” (cf. infra).

Le niveau de la pension liquidée
dépend en conséquence de trois
paramètres : le montant du ca-
pital virtuel accumulé, la géné-
ration à laquelle appartient l’as-
suré, l’âge auquel il liquide sa
pension. La Suède vient de pu-
blier les coefficients de conver-
sion appliqués aux générations
1938 à 1940 pour des âges à la
liquidation compris entre 61 et
65 ans. Le montant de la pen-
sion liquidée est égal au capital
virtuel accumulé divisé par ce
coefficient de conversion. Pour
un âge donné à la liquidation, le
coefficient de conversion croît
avec les générations, parce que
l’espérance de vie à cet âge aug-
mente. Pour une génération don-
née, le coefficient de conver-
sion décroît lorsque l’âge à la li-
quidation augmente, ce qui est
une incitation à prolonger l’ac-
tivité.
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6 Cf. Les indicateurs de rendement et de rentabilité de la retraite. Questions Retraite n° 98-07, Janvier 1998. Laurent VERNIERE.

L’introduction 
d’un mécanisme

automatique d’équilibre.

La réforme du système de retrai-
te suédois a été conçue pour que
l’équilibre financier du régime
par répartition soit réalisé à
chaque période à taux de cotisa-
tion fixe. Autrement dit, le taux
de cotisation n’est plus la va-
riable d’ajustement lorsque le ré-
gime subit des chocs économi-
ques ou démographiques qui dé-
gradent ses finances. En étant
fixe, il devient la variable so-
cialement choisie qui partage les
revenus courants entre la part
immédiatement disponible pour
la consommation et la part qui fi-
nance la consommation différée
de la période de retraite. Comme
le régime est totalement contri-
butif et que le calcul de la pension
prend en compte sa durée de ser-
vice, cette clé de partage s’ap-
plique effectivement aux reve-
nus qui contribuent directement
au niveau de vie des assurés tout
au long de leur cycle de vie. 

Une condition générale pour
que le régime soit actuarielle-
ment équilibré est que le rende-
ment implicite des cotisations
versées 6 par les différentes co-
hortes soit au plus égal au taux de
croissance de l’assiette des coti-
sations. Pour approcher cette
“règle d’or” dans le nouveau sys-
tème, il ne reste que deux para-
mètres disponibles pour piloter le
régime : le taux de revalorisation
du capital virtuel, c’est-à-dire
son “rendement”, et le taux de
revalorisation des pensions. Ini-
tialement, le projet de réforme
voté en 1998 avait retenu comme
indicateur de ces taux de reva-
lorisation, le taux de croissance
du salaire moyen brut ouvrant
des droits à la retraite (“pensio-
nable income”). Or l’assiette des
cotisations du régime, c’est-à-
dire la masse salariale, peut
croître à un rythme moins rapi-
de que celui de cet indicateur,
lorsque l’emploi est décroissant.
Dans cette hypothèse, il y a un
déséquilibre qui conduit à terme
à des dépenses du régime supé-

rieures à ses recettes. D’autres
facteurs moins importants contri-
buent également à l’écart entre
le rendement implicite du régi-
me et le rendement des cotisa-
tions de chaque cohorte : par
exemple, la durée moyenne de
versement des pensions peut
être plus longue que celle qui a
été retenue dans la formule du
coefficient de conversion, la mo-
dification de la répartition par
classes d’âge des cotisants va af-
fecter le montant des cotisations
collectées compte tenu du profil
de la carrière salariale. 

C’est pour corriger cet écart de
rendement que les autorités sué-
doises ont introduit en 2000 le
“mécanisme automatique d’équili-
bre”, se donnant ainsi les moyens
de piloter le régime sans devoir
recourir aux augmentations de
taux de cotisation pour combler
les déficits. 

Coefficients de conversion pour les générations 1938-1940 
selon l’âge à la liquidation.

Âge à la liquidation Génération 1938 Génération 1939 Génération 1940

61 ans 17,52 17,64 17,69

62 ans 16,94 17,06 17,11

63 ans 16,37 16,49 16,53

64 ans 15,8 15,92 15,96

65 ans 15,23 15,35 15,39
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a) Le principe du “mécanisme
automatique d’équilibre”.

Le principe de ce mécanisme
consiste à évaluer deux agrégats
pour une année t donnée :

• Le passif du régime : les enga-
gements du régime (notés E t),
composés, d’une part, de la
somme des pensions à verser
aux retraités jusqu’au décès du
dernier bénéficiaire et, d’autre
part, des droits à la retraite
déjà acquis par les cotisants à
la date t7,

• L’actif du régime : les recettes
actuelles et futures du régime.
Celles-ci comprennent les co-
tisations retraite à recevoir
par le régime (notées C t) et le
montant des réserves du régi-
me (notées R t) qui provision-
nent une partie des engage-
ments. Les cotisations retraite
à recevoir C t sont les cotisa-
tions que verseront dans le
futur les cotisants présents
l’année t jusqu’à leur départ à
la retraite.

Le rapport entre ces deux agré-
gats définit le ratio d’équilibre
(noté RE t) :

Ratio d’équilibre RE t =

Lorsque le ratio d’équilibre est
supérieur à 1, les engagements
du régime sont couverts par l’ac-
tif et il n’y a pas de risque que
les réserves soient épuisées.
Lorsqu’il est inférieur à 1, la si-
tuation inverse prévaut, indi-
quant que le financement du ré-
gime est déséquilibré, c’est-à-
dire que le rendement des coti-
sations est supérieur au
rendement implicite du régime
conduisant, après épuisement
des réserves, à devoir augmenter
le taux de cotisation pour fi-
nancer les engagements. C’est
dans cette situation que le mé-
canisme d’équilibre automatique
est actionné pour rétablir l’équi-
libre du régime.

b) La mise en œuvre du 
mécanisme d’équilibre 
automatique.

Pour rétablir l’équilibre entre
l’actif et le passif du régime
lorsque le ratio d’équilibre est
inférieur à 1, le taux de revalo-
risation du capital virtuel des
cotisants et des pensions des re-

traités, c’est-à-dire le taux de
croissance du salaire moyen, est
corrigé en le multipliant par le
ratio d’équilibre. Cette correc-
tion conduit à un taux de reva-
lorisation moins rapide par rap-
port au taux de référence, ce qui
induit une diminution du passif
par rapport à la situation initia-
le. Cette correction a lieu jus-
qu’à ce que le taux de revalori-
sation corrigé cumulé rejoigne
le taux de croissance cumulé du
salaire moyen.

Un exemple d’utilisation du mé-
canisme est présenté dans le ta-
bleau suivant. On fait l’hypo-
thèse que le taux d’évolution du
salaire moyen est de 4 % par an,
partagé en gains de pouvoir
d’achat de 2 % et un taux d’in-
flation de 2 %. Le ratio d’équi-
libre est inférieur à 1 en t = 1  et
t = 2, ce qui met en route la pro-
cédure de calcul et d’utilisation
du taux de revalorisation corri-
gé appliqué au capital virtuel et
aux pensions.

Actif Ct + Rt 
Passif Et 

=

7 Les engagements sont ici identiques à l’équivalent patrimonial des droits à la retraite évalués selon la méthode des droits acquis. Sur ce sujet,
cf. “La mesure et l’interprétation de l’équivalent patrimonial des droits à la retraite”. Questions Retraite n° 97-04, Juin 1997. Laurent
VERNIÈRE.
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Ce taux de revalorisation corri-
gé sera appliqué de l’année t = 1
et jusqu’à l’année t = 4, c’est-à-
dire tant que cet index cumulé
sera inférieur au taux d’évolu-
tion cumulé du salaire moyen
nominal, bien que le ratio d’équi-
libre soit à nouveau supérieur à
1 en t = 4. Il en résulte que les
gains de pouvoir d’achat du ca-

pital virtuel sont inférieurs à
ceux du salaire moyen en t =1 et
t = 2 et supérieurs en t = 3, t = 4
et t = 5. 

On a la même conclusion en ce
qui concerne la revalorisation
des pensions, une fois prise en
compte la norme de 1,6 % déjà
incluse dans le calcul de la pen-

sion liquidée via le coefficient
de conversion (cf. supra).

Le graphique suivant permet de
visualiser l’évolution du salaire
moyen nominal et celle de l’in-
dex de revalorisation corrigé
pendant la phase d’activation du
mécanisme d’équilibre automa-
tique.

Exemple de mise en œuvre du mécanisme d’équilibre automatique.

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

• Évolution annuelle du salaire moyen  dont : 4 % 4 % 4 % 4 % 4 %
- gains de pouvoir d’achat 2 % 2 % 2 % 2 % 2 %
- indice des prix 2 % 2 % 2 % 2 % 2 %

• Taux d’évolution cumulé du salaire moyen 
(+ 4 % par an) IS t 100,0 104,0 108,16 112,49 116,99 121,67

• Taux d’évolution cumulé  de l’indice des prix 
(+ 2 % par an) IPt 100,0 102,0 104,04 106,12 108,24 110,41

• Ratio d’équilibre RE t 1,01 0,99 0,98 1,00 1,02 1,03

• Index de revalorisation corrigé IRC t 100,0 102,96 104,94 109,13 115,77 -(IRC t = IRC t - 1 * ret * 1,04 tant que IRC t < IS t)

• Revalorisation annuelle nominale du 
capital virtuel x t 3,0 % 1,9 % 4,0 % 6,1 % 5,1 %

• Revalorisation annuelle du capital virtuel 
en termes réels 1,0 % - 0,1 % 2,0 % 4,0 % 3,0 %

• Revalorisation annuelle nominale des pensions 1,3% 0,3% 2,4% 4,4% 3,4 %

• Revalorisation annuelle des pensions 
en termes réels - 0,7 % - 1,7 % 0,4 % 2,4 % 1,4 %
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Le fonctionnement du mécanis-
me d’équilibre automatique ne
conduit qu’à une utilisation
temporaire de l’index de revalo-
risation corrigé. Dès que le régi-
me est considéré comme finan-
cièrement stable (RE t ≥ 1), l’in-
dexation sur le taux d’évolution
du salaire moyen est rétablie.

Les autorités suédoises se sont
ainsi dotées d’instruments de pi-
lotage permanent du régime par
répartition. Au-delà des aspects
techniques mis en œuvre pour
élaborer ces instruments, l’ex-
périence suédoise montre que le
contenu des réformes du systè-
me de retraite ne se limite pas à
la modification du périmètre et
de la structure des régimes et à la
fixation de nouveaux para-
mètres d’acquisition et de liqui-
dation des droits à la retraite.
Une part importante de la ré-
forme a consisté à mettre en
place ces instruments de pilota-

ge afin “d’achever la réforme”,
c’est-à-dire disposer de méca-
nismes correcteurs automatiques
qui placent le régime sur son
sentier d’équilibre à long terme,
respectant la contrainte de sta-
bilité des taux de cotisation.

La réorganisation
des fonds de réserves.

Depuis sa création en 1960, le
deuxième étage de l’ancien sys-
tème de retraite (le régime ATP)
a accumulé des réserves. Le pro-
visionnement partiel des enga-
gements du régime répondait à
l’origine à deux objectifs. Le pre-
mier était économique, le but
étant de constituer une épargne
collective destinée à compenser
la diminution supposée des taux
d’épargne à la suite de l’intro-
duction du régime ATP. Dans les
années 1960, les besoins de fi-

nancement de l’économie sué-
doise étaient importants et les
autorités de l’époque craignaient
que les prélèvements nécessaires
au financement du nouveau ré-
gime ATP induisent, en ampu-
tant les rémunérations, une di-
minution des taux d’épargne des
salariés. Le second objectif était
de disposer d’un fonds destiné à
lisser l’impact de la conjoncture
sur les soldes financiers du régi-
me, afin d’éviter une modifica-
tion trop fréquente des para-
mètres du régime pour assurer
son équilibre financier.

Évolution cumulée du salaire moyen et de l’index corrigé.
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Ce n’était donc pas une logique
de préfinancement qui préva-
lait. Dans un premier temps, la
formation d’une épargne forcée,
principalement dirigée vers le fi-
nancement du secteur public et
du secteur immobilier, a été pri-
vilégiée et, dans un second temps,
la constitution d’une épargne de
précaution permettait de garan-
tir le financement des pensions
d’un régime arrivant progressi-
vement à maturité. Comme le
montre le tableau précédent, les
réserves accumulées ont été
abondantes puisque, dans les an-
nées 1990, le portefeuille des
fonds, évalué aux prix d’acquisi-
tion, représentait l’équivalent

de 5 années de prestations et en-
viron un tiers du PIB. 

La constitution d’une réserve de
trésorerie pour lisser les fluctua-
tions conjoncturelles ne justi-
fiait pas l’accumulation d’un tel
montant. Toutefois, au cours des
années 1990, l’existence de ce
capital a permis, grâce aux pro-
duits financiers encaissés, de fi-
nancer en partie les pensions
versées 8.

La gestion financière des ré-
serves a été confiée à six fonds
(“AP-fonden”) repérés par leur
numéro :

• Les fonds 1 à 3, mis en place
dès 1960, ont investi princi-
palement en obligations pu-
bliques et en instruments de
taux, conformément à leur
mandat de gestion,

• Les fonds 4, 5 et 6 ont été
créés respectivement en 1974,
1988, et 1996. Les fonds 4 et 5
avaient pour fonction d’in-
vestir essentiellement en ac-
tions suédoises alors que le
fonds 6 avait pour rôle d’in-
vestir sur le marché du capital
risque (“private equity”) et
dans les petites et moyennes
entreprises suédoises non co-
tées.

8 Dans les années 1990, les cotisations sociales encaissées finançaient environ 75 % des prestations versées par le régime ATP et les produits
financiers les 25 % restants. 

Évolution du montant des réserves investies.

Répartition du montant des actifs gérés par les 6 fonds au 
31/12/2000 (milliards de couronnes et %).

Le portefeuille est évalué aux prix d’acquisition.

Le portefeuille est évalué aux prix de marché.

1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

• Réserves au 31/12
165,0 266,6 431,8 480,7 498,8 531,3 541,4 572,8 597,4 619,8 641,5 619,2

(Milliards couronnes)

• En années de prestations 8,6 6,3 5,5 5,4 5,1 5,2 5,0 5,0 5,0 5,1 5,1 4,8

• En % du PIB 30,3 29,8 30,6 32,1 33,6 35,5 33,9 33,4 34,0 34,0 33,7 31,0

Fonds 1 - 3 Fonds 4 Fonds 5 Fonds 6 TOTAL

560,4 22,8 132,3 18,4 733,9

76,4 % 18,0 % 3,1 % 2,5 % 100,0 %
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A l’occasion de la réforme du
système de retraite entrée en vi-
gueur en 1999, il était prévu que
l’organisation et les modalités
de la gestion financière des
fonds de réserves soient modi-
fiées pour les adapter aux objec-
tifs du nouveau système de re-
traite. Après avoir été approu-
vée par le Parlement, cette ré-
organisation a été mise en place
à partir du 1er mai 2000 et a son
plein effet depuis le début de
l’année 2001. Elle comporte trois
volets principaux :

• La disparition des fonds 1 à 5
et leur remplacement par 4
nouveaux fonds indépendants
dotés, à leur démarrage, d’un
capital identique,

• Le transfert d’une fraction des
réserves au budget de l’État, 

• L’introduction de nouvelles
règles d’investissement finan-
cier dans le but de maximiser
le rendement sous la contrain-
te d’une bonne diversification
des risques.

a) La nouvelle organisation
des structures de gestion
des réserves.

Jusqu’en 1999, le mandat confié
aux fonds 1-3 était identique et
la distinction entre les trois ges-
tions était formelle puisque
l’équipe de gestionnaires leur
était commune. Par la réforme,
le législateur a voulu créer
quatre entités distinctes qui sont
mises en concurrence en matiè-
re de gestion financière :

- le fonds 6 est provisoirement
exclu de la réforme et conser-

ve son mandat d’investisse-
ment dans le capital risque,

- les fonds 1 et 3 sont fusionnés,
l’ancien fonds 5 est à présent
le nouveau fonds 3 et les fonds
2 et 4 conservent la même dé-
nomination,

- pour bien repérer les nouveaux
fonds et leur donner une iden-
tité, ceux-ci ont reçu un nou-
veau nom (“Första, Andra,
Tredje, Fjärde AP-Fonden”),
correspondant à leur numéro,

- chaque fonds est doté d’un
conseil d’administration de 9
membres, nommés par le gou-
vernement pour une période
de trois ans, dont 2 sont pro-
posés par les organisations syn-
dicales et 2 par les employeurs.
Bien qu’ayant le statut d’agen-

9 Y compris les plus values latentes.

À la fin 2000, les réserves s’éle-
vaient à 734 milliards de cou-
ronnes (550 MdF) aux prix de
marché. La part des fonds 1-3
dans la gestion des réserves est
historiquement élevée parce

qu’ils existent depuis la création
du régime. La structure de leur
portefeuille est conforme aux
règles qu’ils devaient suivre,
c’est-à-dire une gestion finan-
cière sans risques et un finance-

ment dirigé vers le secteur pu-
blic. Sur la période 1996-2000,
le rendement réel 9 du porte-
feuille des fonds 1-3 a été en
moyenne de 7,1 % par an.

Fonds 1-3 : structure du portefeuille au 31/12/2000.

• Obligations suédoises 76,3 %

• Obligations étrangères 10,4 %

• Obligations indexées 10,6 %

• Immobilier 2,7 %

• Total 100,0 %

Le portefeuille est évalué aux prix de marché.
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ce gouvernementale, chaque
fonds est indépendant et a la
totale responsabilité de ses ac-

tivités. Il définit chaque année
sa politique d’investissement,
sa politique de “corporate go-

vernance” ainsi que son plan
de gestion des risques.

b) Le transfert de réserves 
au Budget de l’État.

L’un des principes de la réforme
du système de retraite entrée en
vigueur en 1999 a été de créer
un nouveau régime de retraite
dont le champ d’intervention
est la couverture du seul risque
vieillesse. Cette logique a conduit
à transférer le financement de
certaines prestations non contri-
butives sur le budget de l’État,
principalement la pension de ga-
rantie qui est le “filet de sécuri-
té” du nouveau système de re-
traite et la pension universelle
de ceux qui ne reçoivent que
cette prestation. Pour compenser
ce coût budgétaire, des transferts
de réserves vers le budget de 
l’État et l’Office de gestion de la
Dette ont été organisés selon le
calendrier suivant : 45 milliards
de couronnes ont été transférés

en 1999 et en 2000 et 155 mil-
liards au début de 2001 10. Ce
n’est qu’en 2004 que sera décidé
si de nouveaux transferts de ré-
serves devront être organisés.

Après ces transferts, le porte-
feuille des anciens fonds ges-
tionnaires 1-5 a ensuite été re-
distribué en quatre parts égales
aux quatre nouveaux fonds.
Chaque fonds a reçu, au 1er jan-
vier 2001, un portefeuille de 134
milliards de couronnes11. Comme
les nouvelles règles d’investisse-
ment n’autorisent pas la déten-
tion de titres non cotés et les in-
vestissements directs dans les
entreprises, la gestion et la li-
quidation progressive de cette
catégorie d’instruments, déte-
nue précédemment par les an-
ciens fonds pour un montant de
24,6 milliards de couronnes12, a
été confiée aux nouveaux fonds

1 et 413. Par ailleurs, le fonds 1 a
reçu la gestion de la totalité du
portefeuille d’obligations étran-
gères en raison des contrats de
couverture qui leur sont atta-
chées. 

Au démarrage de la nouvelle or-
ganisation, les 4 nouveaux fonds
de gestion des réserves disposent
donc d’un portefeuille d’un
montant équivalent ayant qua-
siment la même structure 14. Ils
sont mis en concurrence pour
gérer au mieux les réserves du
nouveau régime de retraite dans
une perspective de maximisa-
tion du rendement à long terme,
associée à une diversification
des risques. C’est l’objet des
nouvelles règles d’investisse-
ment qui s’appliquent depuis le
début de l’année 2001.

10 Les 155 milliards de couronnes ont été prélevés sur les réserves des anciens fonds 1-3 : 74,4 milliards d’obligations publiques arrivant à
maturité en 2001, 10,6 milliards d’obligations indexées et 70 milliards d’obligations hypothécaires arrivant à maturité entre 2001 et 2004.

11 Soit environ l’équivalent de 100 milliards de francs.

12 Soit environ 18,5 milliards de francs.

13 Le produit de la liquidation progressive de ces actifs sera ensuite réparti entre les quatre fonds, après déduction des frais d’administration.

14 Au démarrage de la nouvelle organisation des fonds de réserves, les réserves représentent au total environ 4 années de prestations du
nouveau régime de retraite.

Schéma de réorganisation des structures de gestion des réserves.

Fonds 1

AP-Fonds 1

(Första
AP-Fonden)

AP-Fonds 3

(Tredje
AP-Fonden)

AP-Fonds 6

(Sjätte
AP-Fonden)

Fonds 3 Fonds 5 Fonds 6

AP-Fonds 2

(Andra
AP-Fonden)

Fonds 2

AP-Fonds 4

(Fjärde
AP-Fonden)

Fonds 4
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c) Les nouvelles règles 
d’investissement financier.

La nouvelle régulation de la po-
litique d’investissement des 4
fonds repose sur le principe de
la diversification des risques en
donnant une plus grande flexi-
bilité aux gestionnaires dans le
choix de l’allocation du porte-
feuille 15. L’objectif est d’ac-
croître, d’une part, la part des
actions pour augmenter le ren-
dement à long terme et, d’autre
part, la part des titres étrangers
pour améliorer la diversifica-
tion. 

- les investissements financiers
ne doivent avoir pour support

que des titres cotés et négo-
ciables sur les marchés finan-
ciers. Les investissements di-
rects dans les entreprises sont
bannis et doivent être liqui-
dés16,

- pas plus de 5 % du portefeuille
de chaque fonds peuvent être
investis en titres non cotés,
dont l’acquisition se fera uni-
quement sous la forme de dé-
tention de parts de fonds de
placement ou de sociétés de
capital-risque,

- au moins 30 % du portefeuille
doivent être investis en titres
de taux à faibles risques de li-
quidité et de crédit,

- l’investissement en actions
suédoises ne devra pas dépas-
ser, pour chaque fonds, l’équi-
valent de 2 % de la capitalisa-
tion boursière suédoise,

- au plus 40 % du portefeuille
pourront être exposés au risque
de change. La limite antérieu-
re étant de 10 %, la montée en
charge de cette règle se fera
graduellement (5 % du porte-
feuille par an),

- chaque fonds ne pourra déte-
nir au plus que 10 % des droits
de vote d’une société cotée. Ce
plafonds est fixé à 30 % pour
les sociétés de capital risque,

Répartition du portefeuille entre les quatre nouveaux fonds au 1er janvier 2001.

En milliards de couronnes suédoises. Le portefeuille est évalué aux prix de marché.

• Portefeuille au 31/12/2000 715,5 Mds K

• - Transfert à l’Office national de la Dette - 155,0 Mds K

• = Portefeuille à répartir = 560,5 Mds K

AP-1 AP-2 AP-3 AP-4 TOTAL Structure

• Obligations suédoises 28,2 69,7 65,5 65,9 229,3 42,8 %

• Obligations indexées 10,8 25,6 25,6 25,8 87,8 16,4 %

• Obligations étrangères 58,2 0 0 0 58,2 10,9 %

• Actions 36,3 36,3 36,5 36,4 145,5 27,1 %

• Immobilier 0,5 2,4 6,4 5,9 15,2 2,8 %

• TOTAL 134,0 134,0 134,0 134,0 536,0 100,0 %

• Titres non cotés 22,7 1,9 24,6

• TOTAL 156,7 134,0 134,0 135,9 560,6

15 Les anciennes règles d’investissement limitaient par exemple à 15 % la part des actions dans le portefeuille total des 6 fonds. Par ailleurs, à
la fin 1999, seulement 8% du portefeuille étaient investis en titres étrangers.

16 Des règles spéciales s’appliquent aux sociétés immobilières détenues en direct par les fonds.
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17 Ces cotisations ont été prélevées au taux de 2 % pour les générations nées après 1954. Pour les générations 1938 à 1953, le taux de
cotisation était proportionnel à la part du nouveau système dans le montant de la pension. A partir de 1999, les cotisation au dispositif
PPM sont prélevées au taux de 2,5 %.

- pas plus de 10 % du porte-
feuille de chaque fonds pour-
ront être investis en titres d’un
émetteur unique ou d’un grou-
pe d’émetteurs liés,

- au moins 10 % du portefeuille
de chaque fonds devront être
gérés par des gestionnaires ex-
térieurs, soit via l’achat de
parts de fonds de placement,
soit par appel d’offre auprès de
gestionnaires agréés,

- dans l’établissement de leur
politique d’investissement, les
fonds doivent prendre en comp-
te les aspects environnemen-
taux et éthiques de leurs déci-
sions compatibles avec l’ob-
jectif d’un rendement le plus
élevé possible,

- chaque année, chacun des
quatre fonds recevra une part
égale du solde entre les recettes
et les dépenses du régime de re-
traite.

Les nouvelles règles d’investis-
sement impliqueront des réallo-
cations dans la composition des
portefeuilles détenus par chacun
des fonds, avec une réduction de
la part des obligations et une
augmentation de celle des ac-
tions. Ces mouvements pour-
raient avoir, à court terme, un
impact sur les taux d’intérêt, le
prix des actions et les taux de
change. Toutefois, les disposi-
tions transitoires accompagnant

les nouvelles règles ne devraient
pas, selon les autorités suédoises,
entraîner de bouleversements
sur les marchés financiers.

La création d’un
septième fonds

auprès de l’agence PPM.

Le nouveau système de retraite a
créé un dispositif de comptes in-
dividuels d’épargne retraite
(“Premium Pension Scheme”),
alimentés par le produit de 2,5
points de cotisation. Ces
comptes sont gérés par une
agence, “The Premium Pension
Authority” (PPM), qui joue un
triple rôle : gestionnaire admi-
nistratif, assureur, gestionnaire
financier.

Comme gestionnaire adminis-
tratif, l’agence PPM réalise la
tenue des comptes individuels et
fait l’interface entre les assurés et
les gestionnaires financiers ex-
térieurs qui offrent des fonds de
placement dans lesquels est in-
vestie l’épargne retraite. Cet in-
terface est une originalité de la
réforme puisque l’agence PPM
sélectionne les gestionnaires fi-
nanciers et les agrée, collecte
auprès des assurés leurs deman-
des de placement et les consoli-
de puis les transmet aux ges-
tionnaires financiers. Les fonds
de placement correspondent à
des portefeuilles de titres ayant

différents profils de risque et de
rendement (actions, obligations,
autres instruments). Une fois in-
vestie dans un fonds, l’épargne
est transformée en unités de
compte qui reflètent la valeur du
portefeuille de ce fonds et ces
unités sont formellement la pro-
priété de l’agence PPM. Les ges-
tionnaires financiers agréés ad-
ministrent les fonds de place-
ment et prélèvent des frais de
gestion. Avec cette organisa-
tion, les gestionnaires financiers
extérieurs ne sont jamais en re-
lation directe avec les assurés et
l’agence PPM vérifie la confor-
mité et la bonne fin des opéra-
tions financières. 

Près de 600 fonds de placement
sont proposés par les gestion-
naires financiers. Chaque assuré
a la possibilité de répartir ses
placements sur au plus cinq
fonds. A l’automne 2000 a eu
lieu pour la première fois le pla-
cement des cotisations collec-
tées entre 1995 et 1998 17 pour
un montant de 56 milliards de
couronnes (42 MdF). 67 % des
assurés ont choisi des gestion-
naires externes et ont retenu en
moyenne 3,4 fonds de place-
ment externes. 

Comme assureur, l’agence PPM
est l’unique offreur d’annuités
lorsque les assurés liquident leur
capital retraite au moment de
leur départ à la retraite en choi-
sissant une annuité fixe. Cette
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position d’unique offreur permet
la mutualisation d’un certain
nombre de risques (risque de
longévité et risque d’investisse-
ment) et de diminuer fortement
les coûts de gestion.

L’agence PPM est également
gestionnaire financier en ce sens
qu’a été créé en son sein un 7ème

fonds (“Premium Saving Fund”
(PSF) ou “Sjunde Ap-Fonden”)
qui gère l’épargne retraite de
ceux des assurés qui n’ont pas
choisi activement des fonds de
placement externes. Ce fonds

est considéré comme faisant par-
tie du nouveau système de re-
traite. Toutefois, la législation
qui lui est appliquée en matière
de règles d’investissement est
celle des fonds de placement qui
participent au dispositif PPM.
La différence avec les fonds de
placement proposés par les ges-
tionnaires financiers extérieurs
est que le fonds 7 a un gestion-
naire public au bénéfice de l’en-
semble des assurés. Le “Premium
Saving Fund” a pour objectif
d’obtenir un rendement au
moins équivalent à la moyenne

des rendements réalisés par les
fonds de placement externes,
sous la contrainte, imposée par la
loi, d’un niveau de risque plus
faible.

Pour les assurés qui choisissent
activement le 7 ème fonds pour
gérer leur épargne retraite a été
créé un deuxième fonds de pla-
cement plus risqué, le “Premium
Choice Fund” (PCF), avec un
portefeuille composé à 95 %
d’actions.

Au 31 décembre 2000, le fonds
PSF avait un portefeuille de 15,8
milliards de couronnes (11,9
MdF). Le fonds PCF a un porte-
feuille encore modeste puisqu’il
n’a été créé que très récemment.
On observe que près d’un tiers
des assurés ne fait pas un choix

actif de fonds de placement ex-
ternes et retient le 7 ème fonds.
Environ 30 % du produit des co-
tisations encaissées dans le dis-
positif PPM sont placées dans ce
fonds, ce qui en fait le plus im-
portant fonds de placement sué-
dois. 

Remarques de
conclusion.

Les deux volets complétant la
réforme votée en 1998, le méca-
nisme d’équilibre automatique
et la réorganisation de la gestion
financière des fonds de réserves,

Structure du portefeuille du Fonds 7.

Premium Saving Fund Premium Choice Fund

• Actions suédoises 25 % 25 %

• Actions étrangères, dont 65 % 72 %

- Amérique du Nord et du Sud 65 % 72 %

- Europe 30 % 30 %

- Asie 15 % 15 %

• Obligations indexées suédoises 9% 2%

• Liquidités 1% 1%

• Total 100% 100%
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forment en fait un ensemble
complémentaire. En effet, l’amé-
lioration des performances fi-
nancières des fonds de réserves
est un moyen de détendre la
contrainte qu’impose la couver-
ture des engagements du régime
par son actif. En renforçant la
part de l’actif du régime repré-
sentée par les réserves via une
gestion financière active, il de-
vient possible de limiter les fluc-
tuations des règles de revalori-
sation du capital virtuel des co-
tisants et des pensions des re-
traités qu’implique l’application
du mécanisme correcteur lorsque
le ratio d’équilibre devient infé-
rieur à 1. Des réserves beaucoup
plus importantes que ce qu’exi-
gerait un fonds conjoncturel
destiné à lisser la trésorerie du
régime et un rendement finan-
cier des réserves beaucoup plus
élevé que le rythme de croissan-
ce de l’assiette des cotisations
constituent une marge de ma-

nœuvre permettant d’atteindre
en moyenne l’objectif d’une re-
valorisation des pensions calée
sur l’évolution du salaire moyen
des actifs.

Bien que les instruments de pi-
lotage reportent formellement
sur le montant des pensions l’ef-
fet de la restauration de l’équi-
libre entre l’actif et le passif du
régime, en pratique l’existence
de réserves abondantes devrait
limiter le risque d’une sous-in-
dexation permanente du capital
virtuel et des pensions par rap-
port à l’évolution moyenne du
niveau de vie des actifs appré-
hendée par le salaire moyen. 

Au total, les autorités suédoises
sont allées bien au-delà des ob-
jectifs habituels des réformes des
systèmes de retraite, à savoir la
correction des déséquilibres fi-
nanciers. La transformation de
la structure du système de re-

traite et le choix de la technique
des comptes notionnels pour si-
muler un régime à cotisations
définies a en effet été complétée
par la mise en place de méca-
nismes régulateurs qui permet-
tent de piloter le régime en
considérant son équilibre à long
terme. Le taux de cotisation est
fixe et les ajustements sont réa-
lisés par l’intermédiaire de la va-
lorisation des droits à la retraite.
Ce pilotage est rendu possible
par l’existence de réserves qui
introduisent un élément de sou-
plesse dans l’application des mé-
canismes correcteurs. La réfé-
rence qui guide l’utilisation de
ces mécanismes est le rende-
ment implicite du régime : tout
facteur qui écarte le rendement
des cotisations versées de ce ren-
dement de référence provoque
un déséquilibre et le pilotage
consiste à effacer cet écart pour
respecter la “règle d’or”.
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