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Le systeme de retraite frangais a été beaucoup réformé au cours des derniéres
décennies et ces réformes devraient avoir des effets financiers extrémement signi-
ficatifs. Mais deux questions restent ouvertes. La premiere est celle de la simplifi-
cation d’un systéme peu lisible et non harmonisé. La seconde est que les réformes
passées ne gerent pas bien l'incertitude économique et démographique a laquelle
le systéme est exposé. Sa sensibilité aux aléas de la croissance économique a
méme été accrue par les régles d’indexation sur les prix mises en place des la fin
des années 1980. Cet article utilise le modeéle Pensipp pour explorer trois réponses
possibles a ce dernier probleme : deux réformes structurelles (comptes notionnels
ou généralisation de la retraite par points) et un scénario paramétrique se conten-
tant de rationaliser les régles d’indexation du systeme actuel.

REDUCING GROWTH-DEPENDENCE OF THE FRENCH PENSION
SYSTEM: OPTIONS FOR REFORMS

The French pension system has been intensively reformed over the last decades
and these reforms are expected to have very siginificant financial impacts. Yet two
problems remain. The first one is the need of simplifying a system that is still
complex and inhomogenous. The second one is that these reforms do not manage
adequately the economic and demographic uncertainties to which the system is
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exposed. Its sensitivity to economic growth assumptions has been even reinforced
by the move to price indexation mechanisms that took place in the late 1980s.
This paper explores solutions to this latter issue with the Pensipp microsimula-
tion model, considering three categories of new reforms: two structural reforms
(notional accounts or a generalized points system) and one parametric scenario
limited to rationalizing current indexation rules.

Classification JEL : H2, H3, J2.

INTRODUCTION

Le systeme de retraite frangais a connu plusieurs réformes au cours des trois
derniéres décennies et, contrairement a une opinion encore répandue, ces
réformes ont été de grande ampleur. Les premiéres projections conduites par
le Conseil d’orientation des retraites (COR) en 2001 avaient estimé que, sous
une hypothése de statu quo, les dépenses de retraite auraient atteint environ
18,5 % du PIB en 2040, soit enviro n une fois et demie leur niveau du début
des années 2000 (Conseil d’orientation des retraites [2001]). Apres réforme,
le scénario médian des toutes dernieres projections du COR fait apparaitre des
dépenses qui ne représenteraient plus que 12,7 % du PIB en 2060, donc en dega
de leur niveau actuel de 14,2 % (Conseil d’orientation des retraites [2015]). Ces
résultats ont été confirmés par les travaux menés pour I’ Ageing Working Group
de la Commission européenne (Cuvilliez et al. [2015]). Peut-on en conclure
qu’on est parvenu au bout du processus de réformes du systeme de retraite
francais ? Au moins deux éléments peuvent plaider pour la thése inverse.

Le premier est que ces réformes n’ont pas vraiment amélioré la lisibilité
du systéme. Ses régles demeurent complexes et hétérogeénes, avec des effets
pas toujours faciles a controler et parfois en contradiction avec les objectifs
affichés. Cette opacité alimente les soupgons d’inégalité de traitement entre
les différentes catégories d’assurés. Cette situation est insatisfaisante au regard
des objectifs que 1’on peut assigner a un systéme de retraite public.

Le second est que la trajectoire attendue pour le ratio retraites/PIB s’avere
assez variable d’un scénario macroéconomique a ’autre, avec un éventail
allantde 11,2 a 14,8 points de PIB en 2060 quand on passe du scénario de crois-
sance forte a 2 % par an au scénario de croissance faible a 1 % par an (Conseil
d’orientation des retraites [2015]). Méme si les perspectives financiéres se sont
beaucoup améliorées, 1’équilibre financier du systéme reste donc tributaire des
perspectives de croissance avec des réformes qui, selon le cas, pourraient aller
au-dela ou au contraire rester en dega des besoins d’équilibrage. Cette sensibi-
lité a la croissance découle d’un choix effectué dés 1987, le basculement d’une
indexation des paramétres du systéme sur les salaires a une indexation sur les
prix (Marino [2014]). Pérennisée par la réforme de 1993, cette indexation-prix
est devenue 1’un des moyens par lesquels le systeme devrait s’adapter a la
nouvelle donne démographique. Associée au durcissement des régles relatives
al’age de la retraite, elle contrebalance une part trés significative de I’effet du
vieillissement en situation de croissance économique soutenue. Mais son effi-
cacité se réduit quand la croissance est plus faible. A la limite, une croissance

880

Revue économique —vol. 67, n° 4, juillet 2016, p. 879-912



Didier Blanchet, Antoine Bozio, Simon Rabaté

réelle égale a zéro annule tout 1’effet du passage d’une indexation-salaires a
une indexation-prix.

Il en découle une situation paradoxale : ¢’est dans 1’éventualité d’une crois-
sance faible que le systéme s’avere le moins apte a contenir la dépense, alors
méme que c’est dans ce cas que I’on doit s’attendre aux plus fortes tensions
sur les ressources. A cet aléa économique s’ajoute le fait que I’indexation-prix
n’offre aucune réponse a I’incertitude démographique. Le vieillissement est
certes inéluctable, mais I’ampleur qu’il aura reste en partie incertaine. La
réforme de 2003 avait inclus un mécanisme qui gérait une part de cette incer-
titude, en indexant sur 1’espérance de vie a venir la durée d’assurance requise
pour une retraite au taux plein, mais ce levier n’était que partiel car il ne
touchait qu’a ’un des déterminants de 1’dge de liquidation et les variations
de I’espérance de vie ne sont que 1’un des facteurs d’évolution de la structure
par age.

Ainsi, méme si des réformes de grande ampleur ont déja eu lieu, on peut dire
que deux chantiers restent ouverts, celui de la simplification-harmonisation, et
celui de la recherche de régles de pilotage qui résoudraient mieux ce probleme
de la double exposition a I’incertitude macroéconomique et démographique.
Le présent travail est une contribution a ces deux sujets. Il mobilise le modele
de microsimulation Pensipp (c¢f. encadré 1) pour analyser trois scénarios de
réforme des retraites offrant des réponses de plus ou moins grande ampleur
a tout ou partie de ces deux problémes. Les deux premiers gérent a la fois la
question de la simplification et celle de la réponse aux incertitudes démogra-
phique et économique. Il s’agit de deux scénarios de remise a plat complete
correspondant aux deux grandes catégories de réforme structurelle déja débat-
tues en France en 2008-2009 (Conseil d’orientation des retraites [2010]) : la
transition vers un régime du type comptes notionnels (Bozio et Piketty [2008])
et la transition vers un régime unifié par points (Bichot [2009]). Le troisi¢éme
scénario ne s’attaque pas vraiment a la question de I’harmonisation, méme si
on verra qu’il peut présenter des avancées intéressantes dans cette direction :
il s’agira d’un scénario de réforme plus paramétrique consistant a réviser de
fagon assez substantielle les régles d’indexation des systémes existants, pour
leur permettre de mieux gérer la double incertitude démographique et écono-
mique, sans remettre en cause leurs autres caractéristiques.

Bien ¢évidemment, aucun de ces scénarios ne se présente clés en main.
Cet article mobilise la microsimulation pour montrer quelques-unes de leurs
propriétés, sans prétendre traiter I’ensemble des problemes qu’ils soulévent.
C’est dans le cas des scénarios de réforme structurelle que les questions les
plus nombreuses resteraient a analyser, notamment la question de la préserva-
tion, dans les systemes considérés, d’éléments non contributifs reproduisant
I’esprit des principaux dispositifs redistributifs du systeme actuel, question que
nous avons délibérément laissée de c6té dans cet article.

La structure de D’article sera la suivante. Une premicre section reviendra
brievement sur les raisons de la dépendance a la croissance du systéme actuel.
Les deux sections suivantes seront consacrées aux deux scénarios de transi-
tion vers un systéme en comptes notionnels puis par points. Enfin, la dernicre
section examinera a quelles conditions il serait possible de reproduire les
propriétés macroéconomiques de ces deux premiers scénarios par un simple
reparamétrage du systéme actuel.

881

Revue économique —vol. 67, n° 4, juillet 2016, p. 879-912



Revue économique

Encadré 1. Le modele Pensipp et le choix de la microsimulation

Le modele Pensipp est un modele de microsimulation dont I’objectif principal est
la projection des retraites a long terme. Le mod¢le est en cours de développement, dans
le cadre d’un partenariat scientifique entre 1’Institut des politiques publiques (IPP) et
la division Redistribution et politiques sociales de I’Insee qui a développé le modele
de microsimulation Destinie, dont s’inspire Pensipp.

Le modele reprend I’architecture globale du modele Destinie (Blanchet ef al. [2011]),
et est organisé en deux blocs. Un premier bloc simule les biographies familiales (unions,
séparations, naissances et déces) et professionnelles (périodes d’emploi, de chémage,
d’inactivité, salaires). A partir d"un échantillon représentatif, les trajectoires individuelles
sont projetées jusqu’a horizon 2060. Ce premier module est en cours de développement
a I'[PP, dans le cadre du projet Taxipp-life, qui génere des trajectoires biographiques
a partir des données de 1’enquéte Patrimoine appariées statistiquement avec les don-
nées administratives de I’Echantillon inter-régimes des cotisants (EIC). Dans la version
actuelle de Pensipp, le bloc biographie est le méme que celui du modele Destinie, dans
lequel les carrieres sont estimées a partir de I’enquéte Patrimoine 2009 (Bachelet, Leduc
et Marino [2014]). Un second module est consacré a lamodélisation du départ en retraite
des individus du module biographique. Le modele prévoit différentes hypotheses de
comportement de départ en retraite (départ au taux plein, taux de remplacement cible,
niveau de pension cible, modéle de type Stock and Wise). A partir des décisions indivi-
duelles de départ a la retraite, le modele calcule le montant des pensions en appliquant les
barémes prévus par la réglementation. Pensipp intégre une grande partie de la 1égislation
du régime de retraite, et il modélise les principaux régimes de retraite frangais : régime
général (regroupant tous les salariés du secteur privé et les contractuels du secteur public),
régimes complémentaires Agirc et Arrco, régime de la fonction publique (regroupant
tous les fonctionnaires) et régime des indépendants. Il exclut cependant les régimes com-
plémentaires des indépendants, le cas des militaires ainsi que les pensions de réversion.

Le choix de la microsimulation pour un travail centré sur les effets agrégés de
réformes des retraites peut se discuter. C’est surtout pour analyser les effets redistri-
butifs des réformes que la microsimulation est incontournable. En revanche, les effets
macro de réformes de type « comptes notionnels » ont déja été étudiés a partir d’une
magquette mésoéconomique d’équilibre général (Chojnicki et Magnani [2010]), et les
principales propriétés des regles d’indexation étudiées dans la dernicre section de
I’article peuvent s’étudier a partir de maquettes encore plus stylisées, telles que celle
construite au secrétariat général du COR pour divers travaux consacrés aux principes
de pilotage des systemes par répartition.

La microsimulation avait néanmoins déja été mobilisée pour les mémes travaux
du COR, a I’époque le modele Destinie (Blanchet [2009]) et le modele PRISME de
la CNAV (Albert et Oliveau [2009a], [2009b]). L’intérét de ces modeles est double,
méme pour la production de résultats agrégés. Il y a d’une part le fait que seuls des
mod¢les rendant bien compte de la complexité du systéme actuel sont en mesure de bien
simuler la politique de statu quo a laquelle seront confrontées les différentes réformes.
D’autre part, la programmation de scénarios de réforme est plutdt plus simple dans ce
type de modele que dans des modeles plus synthétiques. Un modele de microsimula-
tion des retraites comporte toujours une fonction de calcul des droits selon les carac-
téristiques détaillées de la carriere. Pour simuler une réforme structurelle, il suffit d’y
substituer la fonction de calcul des droits du nouveau systéme, qui sera en général plus
légere que la fonction d’origine si la réforme envisagée va dans le sens de la simplifica-
tion. Il est ensuite facile dans le modéle de controler le calendrier de cette substitution,
en fonction de ce que 1’on retient comme schéma de transition. Le seul inconvénient
est qu’une microsimulation met ensuite davantage de temps a tourner qu’une maquette
plus 1égere, ce qui interdit de multiplier les scénarios a I’infini. En revanche, le recours
ala microsimulation donne ensuite plus de possibilités d’examiner les résultats a niveau
fin, en comparant les droits avant et apres réforme individu par individu, méme si cette
possibilité n’est pas exploitée dans cet article.
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LA DEPENDANCE A LA CROISSANCE
DANS LE SYSTEME ACTUEL

Quelle est I’ampleur de la dépendance actuelle du systéme a la croissance et
comment s’explique-t-elle par les régles d’indexation mises en place depuis la
fin des années 1980 ?

La figure 1(a) reproduit a 1’aide du modele Pensipp le profil attendu du ratio
masse des retraites/masse salariale sous trois scénarios reprenant approximative-
ment les scénarios médian et extrémes du dernier exercice de projection du COR,
qui différent essentiellement par leurs hypothéses de croissance de la producti-
vité et des salaires a long terme, a savoir respectivement 1 %, 1,5 % et 2 % de
croissance annuelle. Cette projection prend en compte les effets de I’ensemble
des réformes mises en place a ce jour, y compris 1’effet de la récente réforme
¢élaborée courant 2013 et définitivement adoptée début 2014, mais a I’exclu-
sion des derniers accords Arrco-Agirc qui n’étaient pas connus au moment de
la réalisation de cette étude. Le champ simulé est celui des pensions de droits
directs tous régimes, hormis les retraites complémentaires des indépendants.
Sont aussi exclus de 1’analyse les pensions de réversion et le minimum vieillesse.
L’hypotheése de comportement de liquidation est celle d’un départ au taux plein,
les individus partant en retraite dés qu’ils atteignent la durée cible pour 1’obten-
tion de ce taux plein ou 1’age d’annulation de la décote. Avec ces hypothéses, le
ratio pensions/salaires apparait a peu pres stabilisé a long terme dans le scénario
macroéconomique médian, comme dans les projections du COR, mais avec le
méme effet d’éventail assez marqué lorsqu’on balaye les hypothéses de la plus
favorable a la moins favorable. L’écart est d’environ 6 points de masse salariale
entre le scénario macroéconomique haut dans lequel le ratio redescend de 27,5
a 24,5 points et le scénario bas dans lequel il continue de grimper jusque vers
31 points. Cet écart de 6 points en termes de part de la masse salariale correspond
bien approximativement aux 3,6 points de PIB d’écart trouvés par le COR.

Figure 1. Principaux indicateurs d’évolution des droits a retraite selon la Iégislation
en vigueur et sous trois hypotheses de croissance

a. Pensions/masse salariale b. Ratio pension/salaire c. Ratio pension/salaire
par age (en 2055)
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Lecture : En 2030, les dépenses de pensions représentent environ 27,5 % de la masse salariale avec une croissance
de 1,5 % (courbe en gris foncé), 31 % avec une croissance de 1 % (courbe noire) et 26 % avec une croissance de
2 % (courbe en gris clair).

Source : Modele Pensipp 0.0.
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A cette dispersion de la trajectoire du ratio pensions/masse salariale corres-
pondune dispersion de méme ampleur de la trajectoire du ratio pension moyenne/
salaire moyen, représentée sur la figure 1(b). Dans le scénario médian, ce ratio
perd environ 20 % de sa valeur initiale entre le début et la fin de la projection'.
C’est la combinaison de cette décroissance et de 1’élévation de I’age de liqui-
dation qui explique la stabilisation du ratio masse des retraites/masse salariale.
Mais la baisse est bien moins importante sous 1I’hypothése d’une croissance a 1 %
par an, et au contraire bien plus sévére en cas de croissance relativement forte.

Quels sont les mécanismes qui expliquent cette baisse et son ampleur variable ?
En regle générale, 1’évolution du ratio pension moyenne/salaire moyen dépend
de deux facteurs : le niveau relatif des pensions lors de leur liquidation et leur
dynamique relative par rapport aux salaires apres liquidation. Depuis la fin des
années 1980, le systéme francais utilise ces deux leviers avec un dosage variable
selon les types de retraités et les composantes de la pension.

Commencgons par le cas qui est le plus important en masse, celui de la retraite
de base des salariés du privé, servie par le régime général. Depuis la fin des
années 1980, les pensions en cours de service n’y sont plus indexées que sur les
prix. Comparé a un régime d’indexation sur les salaires, le régime d’indexation
sur les prix conduit les pensions en cours de service a décrocher progressivement
par rapport aux salaires courants. Soit I’exemple d’un individu liquidant a une
date ¢ une pension représentant 70 % du salaire moyen du moment. A n’importe
quelle date ultérieure, avec une indexation sur les salaires, sa pension représen-
tera toujours 70 % du salaire moyen du moment. En revanche, si cette retraite est
indexée sur les prix, le niveau de la pension rapporté au salaire moyen dépend de
la croissance annuelle de ce dernier. Si elle est de 1,5 % par an, au bout de dix
ans, la pension de I’individu ne représente plus qu’environ (1 — 0,015)'° x 70 %,
soit a peu pres 60 % du salaire moyen du moment. Le méme calcul donne des
valeurs de respectivement 63 % et 56 % du salaire moyen lorsque les taux de
croissance sont de 1 ou de 2 %.

Cet effet est amplifié par le fait que ce décrochage s’applique a une pension
a liquidation dont le montant rapporté aux salaires courants dépend lui aussi
de la croissance. La dépendance passe cette fois par la régle de revalorisation
des salaires dits « portés aux comptes » dont on fait la moyenne pour calculer
le salaire de référence qui sert a déterminer la pension. Revaloriser ces salaires
portés aux comptes sur la base de la croissance passée du salaire moyen neutra-
liserait I’effet de cette dernicre. Ce n’est plus le cas lorsque cette revalorisation
est faite en fonction des prix. L impact de cette revalorisation sur les prix a été
amplifié par le fait que le nombre d’années de carriére sur lequel se fait cette
moyenne est progressivement passé de dix a vingt-cing, mais c’est bien 1’in-
dexation-prix (et non la référence aux vingt-cinq meilleures années) qui génére
la dépendance a la croissance.

La figure 1(c) illustre I’effet joint de cette indexation des salaires portés aux
comptes et de ’indexation des pensions en cours de service pour le profil des
pensions par age au terme de la projection, en 2055 : I’hypothése de croissance

1. Le ratio est calculé comme le rapport entre pension brute et salaire brut. Si 1’on bouclait le
calcul en financant les déficits (les excédents) par une augmentation (baisse) des cotisations, les
écarts entre les différents scénarios, pour un ratio de pension nette sur salaire net, se trouveraient
exacerbés.
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affecte le niveau relatif de la pension des sa liquidation, et I’écart se creuse
ensuite progressivement au fur et a mesure que 1’on s’intéresse a des retraités
de plus en plus 4gés ayant liquidé a des dates de plus en plus éloignées. On peut
quantifier 1’effet global de la maniére suivante. Supposons que la retraite dure
25 ans en moyenne. A un instant donné, le retraité moyen est donc a la retraite
depuis environ 12,5 années, et sa retraite courante se référe a un salaire moyen
des 25 derniéres années de sa carriére, soit en moyenne 12,5 années avant sa
liquidation. On peut donc dire que, avec I’indexation généralisée sur les prix, la
retraite moyenne est arrimée non pas aux salaires courants mais au niveau des
salaires qui prévalait 12,5 + 12,5 = 25 ans plus tot. Supposons alors une crois-
sance plus rapide de 0,5 point. En cumulé, cela conduit a 0,5 x 25, soit environ
12,5 % de décrochement : une accélération de 0,5 point de la croissance conduit a
une baisse de 12,5 % de la retraite moyenne par rapport au salaire moyen, et donc
une baisse de méme montant du ratio retraites/masse salariale ou retraites/PIB en
régime permanent. Pour un systéme de retraite représentant environ 25 points de
masse salariale, ces 12,5 % d’économies représentent environ 3 points de cette
masse salariale. On retombe bien sur 1’ordre de grandeur de la sensibilité des
retraites a la croissance obtenue a la figure 1(a).

Ce calcul reste évidemment indicatif et partiel, car il ne concerne qu’une
composante du systéme de retraite, le régime général. La cohérence apparente
entre ce calcul et les résultats illustrés par les figures 1(a) a 1(c) (et ceux du COR)
vient de ce qu’il existe des mécanismes de méme nature dans les autres régimes.
Dans la fonction publique, le fait que la retraite soit calculée sur les six derniers
mois de la carriére supprime la dépendance a la croissance passant par le calcul
du salaire de référence ; en revanche, les effets de 1’indexation-prix apres liqui-
dation sont les mémes que dans le régime général.

Dans les régimes par points, le décrochement des pensions par rapport aux
salaires tient aux regles retenues pour les évolutions des valeurs d’achat et de
service des points. Comme on y reviendra plus loin de maniére plus systéma-
tique, le mode d’indexation de ces deux grandeurs qui garantirait un ancrage
complet sur la croissance serait une indexation systématique de ces deux para-
meétres sur les salaires (dite « salaires/salaires »). Or, depuis les années 1980, on
oscille autour d’indexations de type « salaires/prix » et « prix/prix » : la valeur de
service du point est le plus souvent indexée sur les prix alors que la valeur d’achat
est indexée tantot sur les salaires et tantot sur les prix. De ces deux combinai-
sons, c’est la combinaison « salaires/prix » qui a les effets les plus défavorables
sur le niveau relatif des retraites. En effet, une valeur d’achat des points qui
évolue comme les salaires signifie que les cotisations ne permettent d’acheter
que des montants de points constants d’une génération sur I’autre : si ces points
sont ensuite valorisés selon les prix courants, les retraites font définitivement du
surplace, quelle que soit la croissance.

L’indexation prix/prix a des effets moins défavorables puisque, avec une
valeur d’achat indexée sur les prix, les assurés achétent des points dont le nombre
s’accroit avec la croissance économique générale. C’est I’hypothése qui sera
retenue ici pour la projection du systeme actuel. Mais I’indexation sur les prix de
la valeur de service conduit néanmoins a des pensions moyennes d’autant plus
basses par rapport aux salaires courants que la croissance est rapide, les points
achetés en début de carriere ne bénéficiant d’aucune revalorisation entre leur
achat et la date de liquidation, et la pension apreés liquidation évoluant en fonction
des seuls prix, comme dans I’ensemble des autres régimes.
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Avoir des régimes de retraite dont les résultats sont ainsi dépendants des hypo-
theéses de croissance pose question. Il peut certes y avoir des raisons d’avoir un
systeme plus ou moins généreux selon le rythme de la croissance et le niveau de
vie. Historiquement, c’est bien la croissance qui a permis au systéme de croitre
en importance, selon un mécanisme classique d’arbitrage entre loisir et niveau
de vie : les forts progres de productivité des Trente Glorieuses ont été utilisés a
la fois pour améliorer le niveau de vie et pour financer une durée de retraite en
forte croissance. Sur la base de cette expérience historique, rien n’impose d’avoir
un systéme de retraite dimensionné de maniére exactement similaire en 2060
selon que la croissance observée d’ici 1a aura été de 1 %, 1,5 % ou 2 % par an.

Mais le probléme est que les réformes passées débouchent sur un lien entre
retraites et croissance exactement inverse de ce lien historique et qui ne découle
d’aucun choix explicite : c’est dans les scénarios de croissance économique plus
rapide que le systéme voit sa générosité relative décroitre alors qu’il pése davantage
sur les actifs en situation de croissance lente ou les marges de financement seront
en principe plus restreintes. Cette forte dépendance des prévisions des dépenses
de retraite en fonction de la croissance pose également probléme du point de vue
de la gestion des équilibres financiers : il n’est sans doute pas souhaitable que
I’équilibre des régimes soit conditionné a un environnement macroéconomique
favorable, surtout dans un contexte de perspectives de croissance incertaines.

L’objectif des trois sections suivantes va donc étre d’envisager trois solutions
alternatives a ce probléme, avec trois modes de fonctionnement qui stabiliseront
la taille et la générosité relatives du systéme, quelle que soit la croissance écono-
mique. Cela ne signifie pas que I’on vise nécessairement la stabilité parfaite,
mais I’idée est d’essayer de tendre vers cette stabilité par défaut, quitte a la
modifier ex post compte tenu des contraintes ou aspirations sociales non sponta-
nément prises en compte par ces mécanismes d’équilibrage automatique.

PREMIER SCENARIO STRUCTUREL : LA MISE EN PLACE
D’UN SYSTEME EN COMPTES NOTIONNELS

Nous commengons par considérer le cas des comptes notionnels. Une présen-
tation détaillée des principes de fonctionnement de ce systeme dépasserait le
cadre du présent article : le lecteur est renvoyé principalement a Holzmann et
Palmer [2006], [2012a] et [2012b] pour une présentation générale du systéme, et
a Bozio et Piketty [2008] ou Chojnicki et Magnani [2010] pour des présentations
en francais, ainsi qu’au rapport qu’y avait consacré le Conseil d’orientation des
retraites [2010]. On se borne ici a décrire son idée générale de fagon littéraire,
avec en annexe | une présentation technique un peu plus complete.

Le systéme en comptes notionnels :
principaux parametres et modalités d’équilibrage

Un systeme en comptes notionnels partage avec un systéme en annuités ou
un régime par points I’idée d’une comptabilité individuelle des droits acquis,

avec un suivi pour chaque assuré¢ d’un compte individuel. La différence avec

886

Revue économique —vol. 67, n° 4, juillet 2016, p. 879-912



Didier Blanchet, Antoine Bozio, Simon Rabaté

un systéme en annuités consiste, pour les comptes notionnels comme pour les
points, dans 1’unité de compte de ces droits acquis. En comptes notionnels, le
compte individuel de chaque assuré est exprimé en euros. Au cours de la carriere,
les euros de cotisation courante s’ajoutent aux euros déja accumulés, en béné-
ficiant d’un rendement annuel correspondant en principe au rendement interne
naturel d’un régime en répartition, égal au taux de croissance de la masse sala-
riale. Le taux de rendement correspond a la revalorisation des droits passés, de
fagon similaire a la revalorisation des salaires portés au compte dans un régime
en annuités.

Une fois I’age de la retraite atteint, les droits a la retraite ainsi accumulés sont
convertis en rente, sur la base d’un coefficient de conversion. Ce coefficient de
conversion est basé sur la notion de neutralité actuarielle : le flux attendu de
pensions doit étre égal aux droits accumulés pendant la carriere’. Son calcul
prend ainsi en compte la durée de service attendue pour la pension, mais il doit
aussi prendre en compte 1’hypothése choisie pour I’indexation des pensions
apres liquidation. Si on adopte une régle d’indexation favorable, par exemple en
fonction de la croissance des salaires, il faut que cela soit compensé par un taux
de conversion plus faible. Si on opte a ’inverse pour une indexation réduite a
I’évolution des prix, on peut appliquer un coefficient de conversion plus élevé.
Toutefois, cette hypothése d’indexation complique le calcul et le rend plus hypo-
thétique. Le taux de remplacement initial dépend de ce qui est attendu comme
croissance réelle des salaires et des cotisations : I’indexation-prix permet d’offrir
un taux de remplacement initial plus élevé seulement si la croissance attendue est
rapide. Dans le cas suédois, la balance a penché du c6té d’une pension a liquida-
tion plus importante avec un rendement prévisionnel de 1,6 % et une revalorisa-
tion basée sur la croissance des salaires moins 1,6 % (soit une indexation sur les
prix quand la croissance correspond au rendement prévisionnel)®.

Il découle de tout cela une formule du coefficient de conversion qui, dans
le cas le plus général, peut étre assez complexe, et qui ne se simplifie que sous
des choix particuliers de rendement et d’indexation (c¢f. annexe I). La formule
se simplifie completement lorsque ces deux parameétres sont tous deux alignés
sur le taux de croissance de la masse salariale, et en négligeant par surcroit la
mortalité en amont de 1I’age de la retraite. De maniere trés intuitive, le coefficient
de conversion est alors égal a I’inverse de 1’espérance de vie a la liquidation : on
calcule la pension a la liquidation comme le rapport entre les droits accumulés
pendant la carriere et la durée pendant laquelle cette pension va étre versée.

Sur la base de ces différents éléments techniques, comment ce systéme s’équi-
libre-t-il face aux différents types de chocs, démographiques et économiques ?

Face au premier type de choc démographique que constitue 1’allongement
de la durée de vie, c’est évidemment le coefficient de conversion qui est le
parametre d’ajustement principal. Les individus s’adaptent a sa baisse soit en
acceptant de partir au méme age avec des taux de remplacement plus bas, soit en
acceptant de prolonger leur durée d’activité puisque la logique du coefficient de
conversion établit un lien positif mécanique entre age individuel de liquidation
et montant de la pension, selon le principe de neutralité actuarielle a la marge.

2. Cette égalité n’est pas valable pour chaque individu mais au niveau d’une génération.
3. Voir Settergren (2001) pour une discussion sur ce type de frontloading et les options
alternatives.
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Face aux chocs de croissance, démographiques et/ou économiques, le systeme
s’adapte d’abord par I’évolution du taux de rendement, et secondairement par
I’évolution du méme taux de conversion, selon le mode d’indexation choisi. Un
rendement en baisse freine I’accumulation de droits dés que la croissance ralentit,
les liquidants arrivent donc aussitot a la retraite avec des droits plus faibles et
leurs premiéres pensions en sont réduites d’autant. Ensuite, si on a opté pour
une indexation sur les prix apres liquidation, le taux de remplacement est encore
abaissé via le coefficient de conversion qui va prendre en compte la baisse de la
croissance attendue. En cas d’indexation sur les salaires, les pensions liquidées sont
également touchées et I’ajustement sur les dépenses de pensions est plus direct.

Les délais associés a ces différents mécanismes d’équilibrage sont variables,
et expliquent que le systéme ne s’équilibre pas instantanément. Dans le systéme
suédois, qui dispose de réserves importantes, 1’ajustement transitoire est géré
en combinant ponction temporaire sur les réserves et durcissement additionnel
des droits, le temps que les réserves retrouvent leur trajectoire d’équilibre. Dans
le cas du systeme frangais, qui dispose de peu de réserves, il serait difficile-
ment envisageable d’utiliser ce mode de gestion des déséquilibres transitoires,
et des mesures collant plus directement avec la contrainte budgétaire courante
devraient étre envisagées. Cela peut se faire par des hausses de prélévements
non générateurs de droits (des impdts et non des cotisations pour rester dans
I’esprit des comptes notionnels), y compris pour financer le déficit hérité du
systeme actuel, ou par une réduction temporaire des droits, plus forte que ce
qu’imposerait la contrainte démographique courante. On pourrait ainsi envi-
sager la combinaison d’une réforme paramétrique pour gérer les déséquilibres
de I’ancien systéme avec une réforme en comptes notionnels pour les nouveaux
liquidants (on y reviendra dans la derniére partie).

Résultats des simulations

Comment simuler la mise en place d’un tel systéeme ? Les questions transver-
sales a la mise en place de toute réforme d’envergure, et a sa simulation, sont
exposées dans I’encadré 2. Les choix de simulation qui ont été faits, dans le cadre
de cet article, se sont efforcés d’étre les plus proches pour les simulations des
comptes notionnels ou des systémes a points. Il est important de souligner qu’ils
restent ici fortement influencés par un souci de simplicité, des travaux ultérieurs
devant viser a les rendre plus réalistes.

Pour simuler le passage en comptes notionnels (CN), il est nécessaire de
déterminer les trois parametres de pilotage majeurs de ce type de régime, suffi-
sants pour déterminer 1’accumulation des droits et leur conversion en rente de
retraite : a) le taux de cotisation du nouveau systéme ; b) le taux de rendement
du systeme (appliqué aux cotisations versées au compte individuel) ; c) la régle
d’indexation des pensions apres liquidation.

En théorie, une régle naturelle est d’appliquer aux cotisations un taux de
rendement égal au rendement d’équilibre du systeme*. Méme s’il s’agit d’une
approximation imparfaite (Settergren et Mikula [2005]), nous utilisons comme
rendement le taux de croissance de la masse salariale. On choisit un taux de

4. Notons toutefois que dans le régime suédois, le rendement est égal a la croissance du salaire
moyen, qui ne correspond pas en général au rendement d’équilibre.
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cotisation de 27 %, fixe sur la période. Enfin, un dernier point mérite d’étre
mentionné : pour déterminer le coefficient de conversion, il est nécessaire de
prendre en compte les cotisations des personnes décédées avant d’arriver a 1’age
de la retraite (¢f. annexe I pour le détail)>.

Encadré 2. Modalités de transition : les choix de simulations

Avant de simuler une réforme structurelle du systeme de retraite, quelle qu’elle soit,
les grandes modalités de la transition doivent étre précisées : le champ de la réforme,
la forme de la transition, le calcul des droits acquis et le degré de convergence des
avantages contributifs et non contributifs. Ces problemes peuvent étre abordés en
termes similaires que 1’on envisage une évolution vers les comptes notionnels ou
vers le systéme par points.

Par champ de la réforme, on entend le choix des régimes concernés par la réforme
structurelle. L’option prise dans cette étude est de considérer I’ensemble des droits
a la retraite de la population frangaise, tels qu’ils sont simulés dans Pensipp (c’est-
a-dire en excluant les régimes complémentaires des indépendants, certains régimes
spéciaux et le cas des militaires).

La forme de la transition est un autre choix clé de toute simulation d’une réforme
structurelle. Une premiere dimension a trancher est le rythme de la transition. Nous
avons choisi la forme la plus rapide des transitions : a partir de la date de chan-
gement de régime, 1’ensemble du flux de nouveaux liquidants est supposé relever
immédiatement du nouveau régime, avec calcul rétrospectif des droits acquis dans
le nouveau systéme. Les autres modalités possibles (application des nouvelles régles
pour les nouveaux cotisants seulement, ou pour les périodes cotisées a partir de la
date de transition) ont le double désavantage d’une montée en régime plus lente et
de la coexistence de deux systémes différents, ce qui nuit a la lisibilité du systeme.
De fagon importante, cette forme de transition s’interdit de modifier les droits et les
régles d’indexation des pensions déja liquidées, ce qui est une contrainte dont on
s’affranchira dans la discussion d’une réforme plus paramétrique.

Ce mode de transition nécessite de déterminer une regle de valorisation des droits
acquis dans I’ancien régime, au moment de la transition. A nouveau, nous avons
privilégié¢ I’option qui est a la fois techniquement la plus simple a programmer et a
effets les plus rapides : nous supposons que nous initialisons les comptes en faisant
comme si le systeme avait toujours été en place. Plus précisément, puisque ce que
I’on simule est un systéme a taux de rendement égal a la croissance économique
courante et avec un taux de cotisation fixe, on reconstitue pour chaque individu
les cotisations qu’il aurait versées sur la base de ce taux unique et de ses salaires
passés, que I’on actualise en valeur courante sur la base de la chronique passée de
taux de croissance. Une fois cela fait, la simulation du nouveau régime peut se faire
en poursuivant sans changement I’application des nouvelles reégles, appliquées cette
fois de fagon prospective.

Pour définir complétement le cadre d’une réforme structurelle, il serait nécessaire
de définir les modalités propres a I’ensemble des avantages non contributifs présents
dans le systeme actuel. Le présent article met de coté ces aspects et se concentre uni-
quement sur la transition vers un cceur de droits contributifs, la transcription des droits
non contributifs et les aspects redistributifs devant faire 1’objet de travaux ultérieurs.

5. Ici nous avons choisi une regle approximative qui détermine le coefficient de conversion
sans cette correction mais en arrimant son niveau en 2015 pour obtenir la méme masse de pension.
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Pour mettre en lumicre 1’arbitrage entre taux de remplacement et dynamique
de revalorisation des pensions, nous testons deux variantes : une regle de reva-
lorisation des pensions sur les prix (le scénario CN1)®, et une regle d’indexation
sur la croissance, soit le méme taux que le rendement appliqué aux cotisations
(scénario CN2). Comme expliqué précédemment, le scénario CN2 implique un
taux de remplacement initial plus faible mais un pouvoir d’achat relatif stable
au cours de la retraite. Pour ce qui est du taux de cotisation, nous avons choisi,
par facilité, de valoriser les droits acquis sur la base d’un taux de cotisation
unique. Nous utilisons pour cela le taux de cotisation d’équilibre du systéme en
2015, de fagon a la fois rétrospective et prospective. Ce taux est calculé en 2015
comme le ratio de la masse des pensions sur la masse des salaires (soit 27 %).
Appliquer ce taux sur les salaires passés pour obtenir les droits accumulés en
CN en 2015 a plusieurs conséquences sur 1’équilibre du systéme. Premiérement,
comme les taux de cotisation ont continiment augmenté depuis la mise en place
du systéme de retraite, cela conduit a surestimer les droits effectivement acquis
en 2015, mais ceci est compensé par une revalorisation de ces cotisations passées
limitée au taux de croissance, alors que les cotisations historiques du systéme
actuel ont, en pratique, bénéficié d’une revalorisation implicite bien plus €levée.
Deuxiémement, comme le taux retenu est identique quels que soient le régime et
la tranche de salaire, cela induit une modification des droits acquis entre régimes
et entre différents niveaux de salaire’. Ensuite, les droits s’accumulent de maniére
permanente sur la base du méme taux de 27 %. On ne s’écarte donc pas de 1’esprit
de lamise en ceuvre « a la suédoise », ou les comptes notionnels sont utilisés pour
suivre au plus prés une trajectoire a taux de cotisation fixe, mais il aurait été tout
a fait possible d’imaginer des régles d’évolution a cotisations variables. Dans la
logique des comptes notionnels, de telles hausses de cotisations ne sont pas un
instrument de rééquilibrage a long terme du systéme puisque ces cotisations sont
génératrices de droits équivalents aux rentrées additionnelles, mais elles sont un
moyen de continuer a en accroitre la taille si on souhaite le faire.

Comme décrit dans I’encadré 2, nous simulons un basculement total pour
les nouveaux retraités a compter de la date du démarrage du nouveau systéme,
en 2015. Les principaux résultats sont fournis sur les figures 2, 3 et 4. Les deux
premicres donnent respectivement les ratios pensions/masse salariale et pension
moyenne/salaire moyen en fonction du temps. La troisiéme donne le profil du
ratio pension/salaire moyen par age en 2055. Dans chaque cas, trois graphiques
sont fournis correspondant respectivement, de gauche a droite, a la projection
du systéme actuel, et aux projections des systémes en comptes notionnels CN1
et CN2. Comme pour la figure 1, ces résultats sont croisés avec trois hypothéses
macroéconomiques contrastées correspondant a peu pres aux scénarios A’, B
et C’ des derniéres projections du COR, soit des croissances des salaires a 2 %,
1,5 % et 1 % par an, le but étant de tester en quoi le nouveau systéme parvient
effectivement a résorber I’éventail de résultats entre ces différents scénarios de
croissance.

6. L’hypothese implicite (comme dans le systeme actuel) est que I’indice général des prix est
pertinent pour les ménages de retraités comme pour 1’ensemble de la population : elle ne prend pas
en compte les différences de structure de consommation (Herpin et Michel [2012]). Ce point serait
a examiner plus en détail.

7. Comme souligné a I’encadré 2, il est possible de convertir les droits acquis d’une fagon plus
proche de I’historique du systéme actuel, dans sa diversité. Cela fera 1’objet d’un approfondissement
ultérieur.
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Les deux graphiques de droite de la figure 2 confirment la capacité du systeme
en comptes notionnels a bien réduire le phénomene de dépendance a la crois-
sance, en resserrant sensiblement 1’éventail de trajectoires généré par le systéme
actuel, montré sur le graphique de gauche (qui reproduit la figure 1(a)).

Dans les deux systémes en comptes notionnels simulés subsiste une certaine
dose de sensibilité aux variations des hypothéses de croissance a court terme.
Cela s’explique par le fait qu’en phase transitoire les pensions servies sont au
départ des pensions issues de I’ancien systéme et ce n’est que progressivement
que s’y substituent les pensions du nouveau systéme. Il faut attendre plus d’une
dizaine d’années pour que ces dernieres deviennent majoritaires. Une partie de
I’effet d’éventail du graphique de gauche se retrouve donc naturellement sur les
débuts de trajectoires des deux graphiques de droite.

Figure 2. Transition vers deux formes de régime en comptes notionnels :
impact sur le ratio retraites/masse salariale
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Lecture : De gauche a droite, (a) maintien du systeme actuel, (b) transition vers un régime en comptes notionnels
avec revalorisation des pensions sur les prix, et (¢) transition vers un régime en comptes notionnels avec revalorisa-
tion des pensions sur la croissance de la masse salariale. Sur chaque graphique, la courbe en gris foncé correspond
au scénario macroéconomique médian (croissance des salaires de 1,5 % par an) et les courbes en noir et gris clair
correspondent aux hypothéses macroéconomiques, resp. défavorable (1 % par an) et favorable (2 % par an).
Source : Modele Pensipp 0.0.

La dépendance a la croissance se résorbe plus lentement dans le scénario CN2
avec indexation des pensions sur la croissance. Cela s’explique de la maniere
suivante. Dans le cas d’une indexation des pensions sur les prix (CN1), I’ajuste-
ment des niveaux de pensions se fait par deux canaux agissant dés la liquidation :
une croissance plus haute conduit d’une part a une augmentation des droits accu-
mulés au moment de la liquidation (les salaires sont plus hauts et le rendement
rétrospectif appliqué est plus élevé), d’autre part a un taux de conversion plus
¢levé via un rendement prospectif plus élevé que le taux d’indexation. Le raison-
nement est symétrique dans le cas d’une croissance plus faible. Dans le scénario
avec indexation sur la croissance (CN2), seul le premier canal joue au moment de
la liquidation, mais le taux de conversion a 4ge donné ne varie pas d’un scénario
de croissance a ’autre, puisqu’il dépend uniquement de I’espérance de vie en
retraite (¢f- annexe 1), ce qui explique que la résorption de 1’éventail est moins
immédiate.
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Figure 3. Transition vers deux formes de régime en comptes notionnels :
impact sur le ratio pension moyenne/salaire moyen
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Lecture : De gauche a droite, (a) maintien du systeme actuel, (b) transition vers un régime en comptes notionnels
avec revalorisation des pensions sur les prix, et (¢) transition vers un régime en comptes notionnels avec revalorisa-
tion des pensions sur la croissance de la masse salariale. Sur chaque graphique, la courbe en gris foncé correspond
au scénario macroéconomique médian (croissance des salaires de 1,5 % par an) et les courbes en noir et gris clair
correspondent aux hypothéses macroéconomiques, resp. défavorable (1 % par an) et favorable (2 % par an).
Source : Modele Pensipp 0.0.

Dans les deux scénarios, a plus long terme (au-dela de 2050), la sensibilité a
I’hypothése de croissance économique disparait presque complétement, puisque
cela fait alors une trentaine d’années que la croissance de la productivité s’est
stabilisée. On retrouve le méme type de résultats dans 1’évolution du niveau
relatif des pensions, par rapport au salaire moyen (figure 3). A partir de 2040,
quand la grande majorité des pensions ont été liquidées dans le nouveau systéme,
le niveau de vie relatif des retraités n’est presque plus sensible a I’hypothése de
croissance économique. On note a nouveau que le scénario CN2, qui offre des
taux de remplacement a liquidation moins importants mais une revalorisation
plus dynamique des pensions, est légérement plus sensible a la croissance, en
conformité avec ce que I’on observe a la figure 2.

Pour finir sur ces résultats des systémes en comptes notionnels, il est intéres-
sant d’analyser plus finement ce qu’ils générent comme profil des niveaux de
vie par age des retraités en fin de projection, ce qui est 1’objet de la figure 4. Le
graphique de gauche de cette figure reproduit la figure 1(c) précédente, illustrant
la sensibilité a la croissance du ratio pension moyenne/salaire moyen dans le
systeme actuel, conséquence de 1’indexation sur les prix des salaires portés au
compte et des pensions liquidées.

Dans le scénario CN1, I’effet de la sous-indexation apres liquidation est main-
tenu par construction. Ainsi entre 65 et 100 ans la perte de pouvoir d’achat relatif
des retraités est plus importante (— 25 %) en cas de croissance forte qu’en cas
de croissance faible (— 12 %). En revanche, la dépendance a la croissance est
inversée pour ce qui concerne la pension a la liquidation : celle-ci dépend posi-
tivement de la croissance. La raison tient au mécanisme d’équilibrage. Il intégre
le fait qu’une croissance plus rapide couplée a une indexation-prix dégage une
marge pour réaugmenter légérement les coefficients de conversion a cible de
masse des pensions données. C’est ce mécanisme qui explique le lien positif
entre taux de remplacement initial et taux de croissance.
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L’analyse est totalement différente dans le scénario CN2 : I’indexation des
pensions sur la croissance des salaires fait enticrement disparaitre le décro-
chement progressif des pensions. De plus, comme le taux de conversion a age
donné est le méme et que les droits acquis reflétent totalement la croissance des
salaires dans les différentes hypothéses de croissance, le taux de remplacement a
la liquidation est totalement identique quel que soit le niveau de croissance. Une
indexation des pensions sur la croissance fait donc disparaitre la dépendance a la
croissance dans le profil de la pension relative par 4ge en 2055, mais cela passe
par un taux de remplacement initial plus bas.

Figure 4. Transition vers deux formes de régime en comptes notionnels :
impact sur le profil par 4ge du ratio pension moyenne/salaire moyen courant en 2055
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Lecture : De gauche a droite, (a) maintien du systéme actuel, (b) transition vers un régime en comptes notionnels
avec revalorisation des pensions sur les prix, et (c) transition vers un régime en comptes notionnels avec revalorisa-
tion des pensions sur la croissance de la masse salariale. Sur chaque graphique, la courbe en gris foncé correspond
au scénario macroéconomique médian (croissance des salaires de 1,5 % par an) et les courbes en noir et gris clair
correspondent aux hypothéses macroéconomiques, resp. défavorable (1 % par an) et favorable (2 % par an).
Source : Modele Pensipp 0.0.

Notons que la figure 4 fait apparaitre les spécificités des différents régimes au
regard du lien entre pension et 4ge de liquidation. Dans le systéme actuel, le lien
entre pension a liquidation et age de liquidation est relativement faible (certains
individus peuvent atteindre leur taux plein avec une pension €levée a un age
bas), ce qui se traduit par un profil plutot plat du taux de remplacement entre 60
et 67 ans. En revanche, dans les systémes en comptes notionnels, on retrouve la
relation positive entre 1’dge de liquidation et le montant de pension résultant du
coefficient de conversion et de la neutralité actuarielle a la marge qu’il induit.

SECOND SCENARIO STRUCTUREL :
LA GENERALISATION DE LA RETRAITE PAR POINTS

Les simulations de la partie précédente ont confirmé que le systéme en
comptes notionnels offre des forces de rappel qui rétablissent 1’équilibre entre
cotisations et prestations face a des changements du rythme de croissance de
I’économie. Qu’en est-il dans le systéme alternatif par points ?
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Présentation du systéme : comment valoriser les points ?

Le trait commun aux points et aux comptes notionnels est le principe d’ac-
cumulation de droits au fur et a mesure et en proportion des versements de
cotisations. Il existe cependant un élément spécifique au systéme par points, le
fait que les cotisations accumulées sont valorisées en points plutot qu’en euros.
Cela conduit a introduire un premier parametre qui n’existe pas en comptes
notionnels : il s’agit de la valeur d’achat du point, donnant la relation entre les
cotisations versées et le nombre de points acquis. Ce premier instrument est I’un
des leviers de pilotage du systéme : en modulant la valeur d’achat du point a coti-
sations données, on modifie le nombre de points achetés par chaque génération
et donc ses droits futurs.

Une deuxieme différence est que le systéme par points laisse les points s’ac-
cumuler en phase de cotisation sans leur appliquer de rendement annuel expli-
cite. Un rendement est bien servi in fine sur ces cotisations, mais il découle de
la combinaison des évolutions de la valeur d’achat du point et d’un deuxiéme
parametre : sa valeur de service. La valeur de service du point est le coefficient
qui convertit la somme des points accumulés a la liquidation en un niveau de
pension. Une fois la liquidation intervenue, le nombre de points ne bouge plus,
et la retraite évolue donc année apreés année au gré de la revalorisation de leur
valeur de service, qui constitue ainsi le deuxiéme grand instrument de pilotage
du systeme. Notons que dans le fonctionnement actuel des systémes par points,
I’évolution de la valeur de service du point détermine a la fois le taux de rempla-
cement a la liquidation et le profil temporel de la retraite apres sa liquidation,
alors qu’en comptes notionnels ces deux variables sont déterminées séparément.
On va voir plus loin tout I’intérét qu’il y aurait de les séparer dans le cadre d’un
systéme par points.

Pour gérer les points d’une fagon qui respecte la stabilité du ratio retraites/PIB,
il existe alors une premiere solution radicale : il suffit de calculer a chaque date la
valeur de service du point comme ratio entre la masse des ressources du systéme
et la masse des points détenus par les retraités du moment. Ce mode d’ajustement
peut s’appliquer aussi bien sous une hypothése de constance du taux de cotisa-
tion que sous une hypothése de croissance de ce taux, si [’on considere qu’un
ajustement limité aux pensions en cours de service serait trop pénalisant pour
les retraités. Pour autant, gérer la valeur du point de cette manicre est fonda-
mentalement problématique : en ne définissant aucune régle liant 1’évolution
de la valeur de service a 1’évolution de la valeur d’achat, on laisse la possibilité
d’une inflation du nombre de points des plus jeunes au détriment des pensions
des retraités, ne permettant finalement aucune garantie aux futurs retraités de la
valeur de leurs droits a retraite.

A cette gestion au fil de I’eau par la seule valeur de service, il est donc
préférable de se fixer des régles complétes d’évolution a priori des valeurs
d’achat et de service du point. Méme si les mécanismes différent, ce jeu de régles
explicites se rapproche de la philosophie des comptes notionnels visant a rendre
transparents les mécanismes d’équilibrage du systéme. Dans un systéme par
points, quelles régles choisir pour I’évolution de la valeur d’achat et de la valeur
de service du point ? Il faut a la fois qu’elles rendent la dynamique du systéme
indépendante de la croissance économique, et qu’elles gerent la contrainte
démographique.
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Considérons d’abord le premier probléme. Actuellement, on a vu que les
régimes complémentaires frangais oscillent autour de deux régles, soit I’indexation
des deux valeurs sur I’inflation (régle « prix/prix »), soit I’indexation de la valeur
d’achat sur les salaires et celle de la valeur de service sur les prix (régle « salaires/
prix »). L’un comme I’autre de ces deux modes d’indexation générent une dépen-
dance a la croissance économique selon les mécanismes décrits plus haut.

La seule fagon de sortir totalement de ce lien négatif entre croissance et niveau
relatif des pensions est d’opter pour une double indexation sur les salaires a
la fois pour la valeur d’achat et la valeur de service du point, soit une régle
« salaires/salaires ». Les conséquences de cette régle sont décrites formellement
dans I’annexe II et elles peuvent se comprendre facilement. Dans ce régime,
comme avec |’indexation salaires/prix, chaque génération arrive a la liquidation
avec a peu pres le méme cumul de points mais, ces points étant valorisés en
proportion des salaires du moment, ils offrent un pouvoir d’achat relatif a la
liquidation qui est totalement indépendant des hypotheses de croissance et qui
est ensuite intégralement préservé jusqu’a la fin de la retraite.

Cette regle résout ainsi le probleme de la dépendance a la croissance. Mais
elle ne résout évidemment pas le probléme de 1’ajustement a la démographie.
On pourrait choisir de gérer le probléme démographique par la hausse des coti-
sations, a la condition que cette hausse ne génére pas de hausses ultérieures de
droits qui la rendraient financierement inefficace a long terme. Dans les régimes
complémentaires, c’est ce que permet de faire le taux d’appel : « appeler »
les cotisations a un taux supérieur a 100 % permet de collecter des ressources
supplémentaires sans contrepartie sur le niveau des pensions. Le méme résultat
peut étre atteint en combinant hausse des cotisations et indexation de la valeur
d’achat des points non pas sur le salaire moyen mais sur la croissance du salaire
augmenté du taux de croissance des contributions.

Mais, si la hausse de I’effort contributif n’est pas la piste d’ajustement que
I’on privilégie, comme c’est le cas ici, il faut agir en combinant hausses de 1’age
de liquidation et/ou baisse du pouvoir d’achat des pensions. Cette dernic¢re va
se faire par une sous-indexation de la valeur de service du point par rapport a la
référence salariale, dont I’ampleur va dépendre de celle de I’ajustement de I’age
de la retraite. Le facteur qui doit étre retranché de la croissance des salaires dans
la formule d’indexation découle de I’équation d’équilibre du systeme de retraite.
Si par exemple la croissance des salaires est de 1 % et si le ratio retraités/actifs
augmente de 0,5 %, il faut que la pension moyenne ne croisse que de 0,5 %, soit
une indexation de la forme dw/w—d(R/A)/(R/A) avec dw/w le taux de crois-
sance du salaire moyen, R le nombre de retraites et A le nombre d’actifs cotisants.
On peut noter le parallélisme et les différences avec le systéme en comptes notion-
nels : le correcteur démographique d(R/A)/(R/A) prendra en compte I’effet des
gains d’espérance de vie courants comme le fait le coefficient de conversion des
CN, mais il prend aussi en compte les autres facteurs d’évolution du ratio actifs/
retraités et il le fait plus rapidement que ne le font le coefficient de conversion et
le rendement appliqué aux cotisations en phase d’accumulation, puisque ces deux
parameétres des CN n’affectent que les premiéres pensions et pas celles du stock.

C’est cette version du systéme par points qui va étre simulée ici, associée a une
reégle stylisée de neutralité actuarielle a la marge pour le lien entre niveau de retraite
et age de retraite individuel. Ce mécanisme consiste en une majoration ou minora-
tion de 5 % (en sus de I’effet mécanique du nombre de points accumulés), autour
d’un age pivot fixe. C’est en référence a cet age pivot qu’est évalué le rapport R/A.
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Nous simulerons cependant deux variantes de ce scénario de base, en distin-
guant une valeur de service déterminant le montant de pension a la liquidation,
et une valeur de service déterminant la revalorisation des pensions déja liqui-
dées. Dans les deux scénarios nous utilisons un taux de cotisation constant et
nous appliquons une compléte indexation sur les salaires pour la valeur d’achat
du point pour neutraliser I’impact de la croissance de la productivité sur les
droits accumulés avant liquidation. Les deux scénarios différeront en revanche
dans la maniere d’appliquer la formule dw/w—d (R/A) / (IUA) pour la valeur de
service. Dans le premier (PTS1), I’application est partielle et limitée au calcul de
la pension a liquidation. Plus précisément, pour les premiers liquidants dans le
nouveau systéme, on applique une valeur du point pour les droits accumulés cali-
brée de maniere a offrir un taux de remplacement de 55 % du salaire brut, pour
préserver la continuité avec le scénario de statu quo. Ensuite, la valeur du point
a liquidation varie d’une année a 1’autre en suivant la croissance des salaires,
ajustée du correcteur démographique. Mais la pension apres liquidation reste
constante en valeur réelle jusqu’au déces, comme dans le systéme actuel (indexa-
tion sur les prix des pensions liquidées). Le scénario PTS1 ne supprime donc
qu’un seul des deux ¢léments générant la dépendance a la croissance dans le
systeme actuel, a savoir la dépendance générée par la revalorisation des salaires
portés aux comptes. Dans le second scénario (PTS2), les mémes régles que dans
PTS1 s’appliquent pour la pension a liquidation, mais les pensions liquidées sont
ensuite également indexées sur la croissance des salaires minorée du correcteur
démographique (dw/w— d(R/A) / (R/A) ).

Résultats des simulations

Les autres choix structurels déja décrits dans 1’encadré 2 restent par ailleurs
valables, moyennant un certain nombre d’hypothéses additionnelles. A 1’instar
de ce qui a été fait pour les comptes notionnels, le systéme simulé est un systéme
a taux de cotisation fixe, toujours égal a 27 % du salaire brut et on simule une
transition compléte dés la date de lancement du nouveau régime pour 1’en-
semble des nouveaux flux de liquidants, en 2015, avec reconstitution artificielle
des cumuls de points passés sur la base des régles du nouveau systéme. Pour
convertir ces cotisations en points, on a évidemment besoin d’une trajectoire
passée de la valeur d’achat des points, mais cela ne souléve pas de probléme
technique puisqu’on choisit I’hypothése d’indexation de la valeur d’achat sur
les salaires. Le seul parametre a choisir est un paramétre de niveau, mais il
est purement conventionnel : un niveau élevé impliquera un faible nombre de
points qui sera compensé par une valeur de service élevée pour ces points, et vice
versa. Pour simplifier, on a simplement égalisé valeur d’achat du point et niveau
de cotisation versé par un individu rémunéré au plafond de la Sécurité sociale,
évoluant a peu prés comme le salaire moyen courant et cela est appliqué aussi
bien rétrospectivement que prospectivement®.

8. Une telle logique raméne au principe initial de fonctionnement des régimes par points fran-
cais, dans lesquels c’est le terme de « salaire de référence » qui était utilisé et qui reste utilisé pour
qualifier ce que I’on appelle ici valeur d’achat du point. Une telle terminologie n’a de sens que si ce
salaire de référence suit bien la dynamique des salaires.
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Les principaux résultats sont fournis sur les figures 5 a 7, exactement selon
la méme logique que pour la présentation du systéme en comptes notionnels,
avec les mémes variantes de taux de croissance correspondant a peu pres aux
scénarios A’, B et C’ du COR.

Le scénario PTSI1 réduit la sensibilité a la croissance mais cette sensibilité
reste significative, puisque subsiste I’impact de la divergence retraites/salaires
apres liquidation. L’écart de ratio pensions/masse salariale entre les scénarios
macroéconomiques haut et bas est réduit a environ 3 points, contre plus de
6 points sous le statu quo. Toujours sous ce scénario, I’examen des pensions
par age en 2055 fait apparaitre le resserrement attendu des ratios pension/salaire
courant pour les liquidants (figure 7), alors qu’ils dépendent sensiblement de la
croissance dans le scénario sans nouvelle réforme. Mais, a partir de ce point de
départ commun, les courbes par age continuent ensuite de partir en éventail selon
le taux de croissance économique retenu sans la compensation partielle par les
niveaux de taux de remplacement initiaux qu’il y avait dans le scénario CN1.

Tous ces phénomenes disparaissent dans le scénario PTS2, avec la convergence
des trajectoires et un redressement presque complet du profil de la pension rela-
tive par age en 2055. Mais ce résultat a un cofit qui tient aux effets a long terme
de la reégle d’indexation des pensions déja liquidées. A court et moyen terme,
indexer les pensions liquidées sur dw/w— d(IUA)/ (IUA) génere une trajectoire
des pensions liquidées proches de celle obtenue dans le cas d’une indexation-prix
dans le scénario médian, puisque le taux de croissance de R/A est a peu pres égal a
1,5 % par an jusqu’au milieu des années 2030. En revanche, par la suite, le correc-
teur démographique —d(R/A)/ (R/A) ne joue presque plus, du fait de la fin de
la parenthése du baby-boom. Dés lors, la régle d’indexation se rapproche d’une
indexation sur les salaires courants. Cela continue de neutraliser les effets de la
croissance économique mais pour des pensions en moyenne plus élevées.

Figure 5. Transition vers deux formes de régime par points :
impact sur le ratio retraites/masse salariale
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Lecture : De gauche a droite, (a) maintien du systéme actuel, (b) transition vers un régime par points maintenant
I’indexation des pensions sur les prix apres liquidation, et (c) indexation complete des valeurs d’achat et de service
des points sur les salaires. Sur chaque graphique, la courbe en gris foncé correspond au scénario macroéconomique
médian (croissance des salaires de 1,5 % par an) et les courbes en noir et gris clair correspondent aux hypothéses
macroéconomiques, resp. défavorable (1 % par an) et favorable (2 % par an).

Source : Modele Pensipp 0.0.
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Figure 6. Transition vers deux formes de régime par points :
impact sur le ratio pension moyenne/salaire moyen
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Lecture : Cf. figure 5.
Source : Modele Pensipp 0.0.

Figure 7. Transition vers deux formes de régime par points :
impact sur le profil par &ge du ratio pension moyenne/salaire moyen courant en 2055
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Sinous voulons a la fois une parfaite protection contre les aléas de la croissance
et maintenir la part des pensions dans le PIB a un niveau proche du niveau actuel,
il faut modifier le systéme proposé dans le scénario PTS2. En réalité, il s’agit
du méme arbitrage entre taux de remplacement initial et dynamique d’indexation
que I’on a souligné dans le cas des comptes notionnels. Pour une cible donnée
de part des pensions dans le PIB, une régle d’indexation plus généreuse doit étre
compensée par un taux de remplacement a liquidation plus bas. Le surcotit observé
dans le scénario PTS2 vient du fait que 1’on applique une régle de revalorisation
plus généreuse a un taux de remplacement fixé au moment de transition a un niveau
égal a celui de I’ancien systéme. Or ce systéme n’est équilibré (dans les scénarios
médian et favorable) qu’avec une indexation moins généreuse, sur les prix.
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Figure 8. Deux variantes de PTS2 a I’équilibre
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Lecture : De gauche a droite, (a) systéme actuel, (b) PTS2 avec indexation des pensions liquidées sur salaire moins
1,5 % a la place du correcteur démographique, et (c) PTS2 avec une baisse additionnelle du taux de liquidation de
1 % supplémentaire par an entre 2015 and 2030.

Source : Modele Pensipp 0.0.

Une solution immédiate a ce probléme serait d’initialiser le nouveau systéme
avec un taux de remplacement du salaire brut significativement inférieur aux
55 % choisis pour assurer la continuité avec le systéme actuel. Mais cela induirait
une rupture brutale dans le taux de remplacement pour les premiéres cohortes
touchées par la transition. Une réduction plus progressive est a priori préférable.
Puisque le surcotlt de long terme du scénario PTS2 est d’a peu preés 15 % par
rapport au niveau actuel, on peut supposer qu’une réduction progressive du taux
de remplacement jusqu’a atteindre environ 85 % de son niveau de référence,
serait a méme de réinstaurer 1’équilibre. Une autre solution est de maintenir le
niveau du taux de remplacement (modulo le correcteur démographique) mais
d’opter pour une régle d’indexation moins généreuse, combinant la moindre
générosité de I’indexation-prix et la plus grande neutralité a la croissance de
I’indexation sur les salaires. Dans cet esprit, une possibilité est de remplacer les
regles d’indexation-prix (PTS1) ou dw/w— d(R/A)/ (R/A) (PTS2) par une régle
de type dw/w— x (croissance des salaires moins un pourcentage x). Appliquer
une telle régle avec x égal a 1,5 % reproduit mécaniquement la stabilité du
scénario PTS1 sous le scénario de croissance médian (avec dw/w =1,5 %), tout
en devant a priori générer des trajectoires de pensions relatives qui ne dépendent
pas du niveau de croissance.

Ces conjectures sont validées par les deux sous-scénarios, variantes de PTS2,
qui sont présentées a la figure 8. La variante PTS2 V1 applique la régle d’in-
dexation dw/w—1,5% pour les pensions liquidées, avec les mémes trajectoires
que dans le scénario PTS2 pour les taux de remplacement a liquidation. La
variante PTS2 V2 maintient la forte indexation du scénario PTS2 mais ajoute une
décote du taux de remplacement initial de 1 % additionnel chaque année dans
les quinze premieres années de la transition (soit une décote de 15 % en 2030).
Ces deux variantes conduisent a une stabilisation presque totale des dépenses de
pensions, mais avec des arbitrages sous-jacents complétement opposés concer-
nant la générosité du systéme pour les jeunes et les vieux retraités. PTS2 V2 offre
une forte protection du niveau de vie des retraités les plus vieux, financée par des
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niveaux initiaux moins élevés, alors que le scénario PTS2 V1 refléte des préfé-
rences plus court-termistes en offrant des forts taux de remplacement initiaux,
compensés par une baisse progressive du niveau de vie relatifs des retraités a
mesure qu’ils vieillissent. Déterminer laquelle des deux options est préférable
est une question de choix social, avec également la possibilité de solutions inter-
médiaires, combinant une sous-indexation (x) plus modérée pour les pensions
liquidées et une réduction plus modérée des taux de remplacement a liquidation.

RESORBER LA DEPENDANCE A LA CROISSANCE
SANS CHANGER DE SYSTEME :
SCENARIOS PARAMETRIQUES

Les comptes notionnels et un systéme par points généralis¢ doté de reégles
d’indexation adaptées permettent donc de répondre a la question posée dans cet
article : la recherche de modes de gestion du choc démographique dont I’effi-
cacité ne dépende pas des hypothéses de croissance. Ces réformes structurelles
permettent aussi d’envisager de redonner lisibilité et cohérence au systéme
actuel. Néanmoins, peut-on parvenir a réduire la dépendance a la croissance par
une réforme moins ambitieuse qui se bornerait a revoir les régles d’indexation qui
prévalent dans le systeme actuel, sans chercher ni a le simplifier, ni a en changer
les autres caractéristiques ? Cette question doit étre examinée séparément pour
les deux piliers du secteur privé (régime général et régimes complémentaires) et
pour le régime de la fonction publique.

Présentation des réformes envisagées :
reproduire le mode de pilotage des points généralisés
dans le cadre des régimes par annuités

Pour ce qui concerne les régimes complémentaires des salariés du privé, la
réponse coule évidemment de source. Il suffit de transposer les régles d’inde-
xation du régime par points généralisé traité a la section précédente : indexation-
salaires (dw/w) pour les valeurs d’achat des points Arrco et Agirc, et salaire moins
correcteur démographique pour leurs valeurs de service (dw/w—d (R/A) / (R/A) ).

Qu’en est-il pour les régimes par annuités ? Il y a la encore un élément qui se
transpose directement, il s’agit du choix de la régle d’indexation apreés liquida-
tion, pour laquelle il suffit également de passer de I’indexation-prix a 1’indexa-
tion-salaires moins correcteur démographique. La question se réduit ainsi a celle
du taux de remplacement a la liquidation.

Dans le cas du régime général, ce qui crée actuellement sa dépendance a
la croissance est I’indexation sur les prix des salaires portés aux comptes qui

9. Celane requiert aucun rebasage de ces valeurs d’achat et de service en niveau. Dans la partie
précédente, on avait jugé plus parlant d’aligner la valeur d’achat sur la cotisation applicable au salaire
moyen de I’année courante, de maniére a ce qu’une année complete d’activité a x fois le salaire
moyen permette d’acheter exactement x points. Mais le choix d’un tel niveau est purement conven-
tionnel et ne s’impose pas si ’on préfére garder le maximum de continuité avec le systéme actuel.
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servent a établir le salaire de référence. Pour éliminer cette dépendance, il faut
revenir a la revalorisation des salaires portés aux comptes sur la base du salaire
moyen. Supposons un individu i dont les 25 dernic¢res années de carriere vont
de u=1-25 a u=1 avec des salaires w(i,u)=k(i,u).w(u) ou w(u) estle
salaire moyen de la date u et k (i , u) mesure la position de I’individu i par rapport
au salaire moyen a chaque période. Supposons pour simplifier que cette posi-
tion relative est inchangée d’un scénario macroéconomique a I’autre, I’effet des
variantes macroéconomiques ¢étant uniquement de déplacer homothétiquement
les salaires de I’ensemble de la population. Avec la revalorisation sur v_v(u) des
salaires portés aux comptes, le salaire de référence de 1’individu i calcul¢ a la
date 7 est, en proportion de son dernier salaire :

Wt (is7) _ ! Z’: k(i,u).v?(u).m: 1 Zl: k(iu),

k(ie)w(r) k(i) w(r) s W) k(i) s

qui est bien totalement indépendant de la trajectoire du salaire moyen. On note
au passage que cette formule se rapproche d’ailleurs trés fortement du systéme
par points généralisé, voire d’un systéme en comptes notionnels. La somme des
k (i,u) s’apparente en effet a un cumul de points achetés a un prix indexé sur le
salaire moyen, ou a un cumul de cotisations revalorisées au salaire moyen : la
seule différence est le calcul sur les vingt-cinq meilleures ou derniéres années
plutot que sur ’ensemble de la carriére, favorisant donc — hors effets du plafon-
nement — les carri¢res ascendantes ou irréguliéres.

A cette base de calcul de la retraite réarrimée aux salaires courants, il reste
a appliquer un taux de remplacement qui ne sera plus fixe mais modulé en
fonction de 1’évolution du contexte démographique. La régle a suivre est
une application du méme type de correcteur démographique qu’au systéme
par points mais en niveau. Si t, est la date de mise en place de la nouvelle
régle, le taux d’annuité appliqué aux liquidants de la date ¢ doit étre multi-
plié par (R(to)/A(tO)) / (R(t)/A(t)). Avec cette régle et I’indexation sur
dw/w— d(IUA)/ (IUA) pour les pensions en cours de service, on aboutit bien a
des mouvements homogenes des pensions du stock et du flux de nouveaux liqui-
dants a compter de la mise en place du nouveau systéme : a partir de cette date,
la pension moyenne du flux de nouveaux liquidants est égale a celle du flux de
I’année précédente, augmentée de la croissance du salaire moyen entre les deux
dates, diminuée de la hausse du ratio retraités/actifs entre ces mémes dates.

Ce systéme se transpose ensuite tout naturellement aux régimes de la fonction
publique, dans lesquels le salaire de référence est le traitement de fin de carriére,
puisque I’ajustement au choc démographique passe uniquement par le taux d’an-
nuité et non par la formule de ce salaire de référence. La seule différence qui
subsiste entre les deux régimes est le fait d’avantager plus ou moins fortement
les carriéres a plus forte pente relative, mais les deux systémes gérent de fagon
désormais totalement parallele a la fois la contrainte démographique et les fluc-
tuations de la croissance globale.

On soulignera, cela dit, une différence fondamentale avec les scénarios de
réformes en comptes notionnels ou par points présentés dans les parties précé-
dentes, le fait que dans les scénarios paramétriques discutés ici, on ne s’interdit pas
de revoir la trajectoire des pensions déja liquidées, en leur appliquant les nouvelles
régles d’indexation. Cela n’a pas été fait dans les scénarios précédents car ils se
concentraient sur le volet structurel de la réforme pour les nouveaux liquidants.
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Présentation des simulations

Sur ces bases, on simule deux catégories de réformes. Dans un premier
scénario (PARI1), on met en ceuvre les réformes présentées ci-dessus pour le
calcul des premieres pensions mais en laissant inchangé le principe actuel d’in-
dexation sur les prix aprés liquidation, d’une fagon qui reproduit donc 1’esprit
du scénario structurel PTS1. Dans un second scénario (PAR2), on étend les
nouvelles reégles d’indexation aux pensions en cours de service.

Les figures 9 a 11 présentent les résultats obtenus qui sont effectivement trés
proches de ceux des scénarios PTS1 et PTS2 qu’ils visent a reproduire. Comme
le scénario PTS1, le scénario PAR1 ne réduit qu’assez faiblement la dépendance
a la croissance, puisqu’il laisse entiere la part de dépendance a cette croissance
liée a I’indexation-prix apres liquidation.

En revanche, la résorption de cette dépendance est presque totale dans le
scénario PAR2. La raison fondamentale de ce résultat tient au fait que, dans ce
scénario, les pensions déja liquidées avant la réforme sont aussi touchées par la
modification des régles d’indexation, contrairement a tous les autres scénarios
de simulation. En touchant également au stock de pensions liquidées, un scénario
de réforme paramétrique peut réduire efficacement la dépendance a la croissance
sans attendre 2035.

Comme dans le cas des points, reste le fait qu’un tel systéme est a long terme
plus colteux que le systéme actuel, quand la structure démographique est stabi-
lisée et qu’il offre une totale indexation sur les salaires pour les pensions liqui-
dées. A nouveau, cette hausse des dépenses peut étre supprimée en ajoutant
des modifications additionnelles : une baisse du taux de remplacement initial
ou une reégle alternative d’indexation des pensions liquidées, de type dw/w—x.

Figure 9. Deux réformes paramétriques : impact sur le ratio retraites/masse salariale
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Lecture : De gauche a droite, (a) maintien du systéme actuel, (b) indexation des salaires portés aux comptes et des

valeurs d’achat sur la croissance des salaires, indexation des valeurs de service sur salaire moins correcteur démo-

graphique, mais indexation des pensions sur les prix aprés liquidation, et (¢) comme en (b) mais avec indexation

des pensions liquidées sur la croissance des salaires moins le correcteur démographique. Sur chaque graphique, la

courbe en gris foncé correspond au scénario macroéconomique médian (croissance des salaires de 1,5 % par an)

et les courbes en noir et gris clair correspondent aux hypothéses macroéconomiques, resp. défavorable (1 % par

an) et favorable (2 % par an).

Source : Modele Pensipp 0.0.
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Figure 10. Deux réformes paramétriques :
impact sur le ratio pension moyenne/salaire moyen
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Lecture : Cf. figure 9.
Source : Modele Pensipp 0.0.

Figure 11. Deux réformes paramétriques :

impact sur le profil par &ge du ratio pension moyenne/salaire moyen courant en 2055
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Source : Modele Pensipp 0.0.
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Ces variantes sont simulées dans les sous-scénarios PAR2 V1 et PAR2 V2

présentés dans la figure 12, et répliquent exactement les variantes PTS2 V1 et
PTS2 V2 de la partie précédente : regle d’indexation dw/w—1,5% avec taux
de liquidation inchangé dans le premier cas ; régle d’indexation inchangée
dw/w—d(R/A)/(R/A) dans le second, compensée par une réduction discrétion-
naire du taux de remplacement a liquidation, de 1 % supplémentaire par an entre
2015 et 2030. Ces deux scénarios assurent une stabilité financiére a long terme,
de maniere plus marquée encore que dans les scénarios PTS2 V1 et PTS2 V2, a
nouveau parce que ces scénarios paramétriques s’appliquent aussi au stock des
retraités de I’ancien systéme.
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Figure 12. Deux variantes de PAR2 a I’équilibre

Systéme actuel PAR2 V1 PAR2 V2
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Lecture : De gauche a droite, (a) systéme actuel, (b) PAR2 avec indexation des pensions liquidées sur salaire moins
1,5 % a la place du correcteur démographique, et (c) PAR2 avec une baisse additionnelle du taux de liquidation de
1 % supplémentaire par an entre 2015 and 2030.

Source : Modele Pensipp 0.0.

CONCLUSION

Les réformes des retraites qui ont ét¢ menées depuis la fin des années 1980
ont beaucoup rapproché le systeéme de 1’équilibre financier a long terme. Mais
deux problémes majeurs subsistent. D’une part, le fait qu’elles ont laissé a peu
pres entier le lancinant probléme du défaut d’harmonisation et de lisibilité des
régles qui s’appliquent aux différentes catégories de la population. D’autre part,
une problématique d’émergence plus récente, liée aux incertitudes induites par
la crise économique, le fait qu'une partie des remedes mis en place depuis la fin
des années 1980 ont une efficacité treés tributaire de la croissance : cette effica-
cité peut aller au-dela de ce qui est requis en cas de croissance rapide, mais cette
hypothese est jugée de moins en moins crédible, et a I’inverse, elle peut laisser
subsister d’importants besoins de financement en cas de croissance ralentie.

C’est sur ce second probleme qu’a été centré cet article, en examinant les
réponses qu’y apportent trois scénarios de réforme : deux scénarios structurels de
basculement vers des régimes en comptes notionnels ou par points, et un scénario
paramétrique consistant a modifier les regles d’indexation en vigueur, en les
corrélant plus étroitement aux évolutions démographiques. Tous permettent de
parvenir a un systeme dont la trajectoire serait beaucoup moins et méme tres
peu liée aux hypothéses de croissance économique, conduisant & peu pres au
méme type de partage du produit national entre actifs et retraités, quelle que
soit la dynamique de ce produit. On s’est ici focalisé sur un objectif de stabili-
sation totale du ratio pension/PIB, mais, bien évidemment, on rappelle que ces
scénarios pourraient aussi bien intégrer des hypothéses de croissance de ce ratio
avec stabilisation a des niveaux plus élevés que le niveau actuel : le point traité
dans cet article n’est pas le choix de ce niveau, mais la recherche de mécanismes
permettant de controler la mise en ceuvre de ce choix social au lieu de laisser le
ratio pensions/PIB dépendre des aléas de la croissance.
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Chacun des trois scénarios répond donc a sa maniére a cette problématique de
pilotage. Se pose dés lors la question des autres critéres qui peuvent permettre
de les départager.

Un premier critére est évidemment la facilité de mise en place. A I’aune de
ce critére, le scénario paramétrique est le plus attractif. Il ne faut bien sir pas
négliger ses difficultés de mise en ceuvre : gérer le taux de remplacement des
régimes de base par la modulation explicite du taux d’annuité plutoét que par
I’instrument plus discret de 1’indexation-prix peut se heurter a des résistances,
de méme que viser a un plus grand parallélisme des régles de pilotage entre ces
régimes de base et les régimes complémentaires par points. Mais ces difficultés
seraient a priori plus facilement surmontables qu’une remise a plat compléte des
droits et de I’architecture du systéme.

Mais ce critere de faisabilité ne justifie pas que I’on se désintéresse des pistes
plus structurelles, car elles seules répondraient, a terme, a I’autre probléme non
traité par les réformes passées, celui de la lisibilité et de I’harmonisation du
systéme. Les deux pistes structurelles qui ont été présentées constituent ainsi
autant de possibilités de systémes cibles, vers lesquels 1’évolution pourrait se
faire en deux temps : un premier de convergence paramétrique permettant de
stabiliser et de paralléliser la gestion des différents régimes face aux aléas démo-
graphiques et économiques, préparant le terrain a un deuxiéme temps d’harmoni-
sation de type plus structurel. Si I’on a ce genre de trajectoire en téte, poursuivre
I’examen parallé¢le des systémes en comptes notionnels et par points reste utile.
Leurs logiques de base sont en réalité assez proches et il y a éventuellement des
possibilités de panachage de leurs caractéristiques. Par exemple, la logique du
correcteur démographique proposée dans le cadre du systéme par points a I’avan-
tage d’étre plus puissante que celle du coefficient de conversion a la suédoise,
puisque ce dernier ne gére qu’une composante du probléme démographique :
la hausse prospective de I’espérance de vie. Mais les comptes notionnels ont a
I’inverse I’avantage d’étre exprimés en euros, ce qui peut sembler plus parlant
et moins exposé a manipulations que ne le seraient les points, sauf a vraiment
bien encadrer les régles d’évolution de ces derniers. En effet, une autre force du
systéme en comptes notionnels est de se donner des regles fortes de pilotage pour
prendre en compte la contrainte de long terme du systéme de retraite, et on peut
trés bien imaginer des régles similaires inscrites dans la constitution du systéme
de retraite — ce qui a été envisagé dans les simulations de cet article.

Cela ayant été posé, quels que soient les scénarios envisagés, beaucoup
d’autres explorations restent nécessaires sur la base de ce premier travail. On
peut lister les principales.

D’abord, les chocs macroéconomiques que I’on a testés ici sont uniquement
du type envisagé dans les scénarios du COR, a savoir des trajectoires d’évolu-
tions progressives vers différents régimes de croissance réguliere a long terme.
Or un critére au moins aussi important est la résistance de court et moyen terme a
des chocs conjoncturels éventuellement trés marqués, ¢’est-a-dire des exercices
de type stress tests, rarement si ce n’est jamais menés dans le cas francais.

Obtenir de bons comportements face aux différents types de chocs peut ensuite
nécessiter de pousser plus avant la réflexion sur la nature exacte des parametres
servant a I’indexation des droits. Tout d’abord, qu’il s’agisse du scénario paramé-
trique ou de la généralisation du systéme par points, la nature exacte du correcteur
démographique a mettre en ceuvre est a discuter plus en détail. Il s’agit d’un
concept relativement simple a définir dans un systéme dans lequel la liquidation
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se fait autour d’un age pivot unique bien défini, et c’est I’hypothese que 1’on a
faite dans le scénario des points généralisés, mais le systéme frangais actuel est
plus complexe, avec un age pivot qui est ’age d’acces au taux plein, variable d’un
individu a I’autre. Le choix de I’indice de salaire est également a expertiser plus en
détail. Doit-il d’ailleurs s’agir d’un indice de salaires, ou d’un indice de producti-
vité apparente du travail, dans I’hypothése ou les deux variables évolueraient de
maniére temporairement ou durablement divergente ? Des questions similaires se
posent sur la bonne définition du coefficient de conversion dans un systéme en
comptes notionnels : faut-il choisir une indexation sur la masse salariale ou sur
la croissance moyenne des salaires ? comment bien prendre en compte les effets
démographiques dans la définition de ce coefficient ?

Tous les scénarios ont par ailleurs fait ressortir la question transversale du
type d’indexation a retenir apres liquidation et des fagons de compenser son
caractere plus ou moins généreux. Il s’agit la d’un point sur lequel le systéme
en comptes notionnels bénéficie d’un avantage important, grace a la formule du
coefficient de conversion qui contrebalance automatiquement 1I’impact d’une
indexation plus ou moins favorable, tout au moins lorsque I’impact de ces regles
d’indexation est bien anticipé. Les modalités de compensation d’une réindexa-
tion a long terme sur les salaires restent a imaginer dans les cas des points ou de
la réforme paramétrique, les solutions proposées dans cet article ayant unique-
ment consisté en des ajustements empiriques assez sommaires. On peut étudier
des formules tout aussi empiriques mais moins sommaires, par exemple dans
I’esprit des mécanismes d’équilibrage actuariel étudiés par Gannon, Legros et
Touzé [2014] et Gannon et al. [2014]. Se pose aussi dans tous les systémes
le probléme des clauses de sauvegarde en conjoncture défavorable lorsque ces
régles d’indexation conduisent par défaut a des baisses de pensions réelles, voire
nominales. Si clauses de sauvegarde il y a, quel est le risque qu’elles ne viennent
recréer la sensibilité a la croissance que 1’on a cherché a éliminer ? Et doivent-
elles s’appliquer a I’ensemble des retraités ou ne viser que les plus défavorisés
d’entre eux ?

Ce faisant, on retombe in fine sur une question que nos scénarios structurels
ont délibérément laissée de coté, celle de la redistributivité verticale du systéme
des retraites, puisque nous avons choisi de simuler des régimes par points ou en
comptes notionnels purs, sans avantages non contributifs. Ce choix technique ne
correspond évidemment a aucune position de principe, et ne découle pas non plus
d’une contrainte inhérente a ces systémes. L un comme I’autre peuvent faire une
place conséquente a ce genre de mécanisme, avec I’avantage additionnel de leur
donner une plus grande transparence et une plus grande cohérence, comparé a
I’empilement mal contrélé d’avantages hétéroclites qui prévaut dans le systeme
actuel. Mais se poserait a nouveau la question de 1I’indexation de ces droits et de
son incidence pour le comportement du systéme en présence de chocs écono-
miques de grande ampleur.

Une partie de ces trés nombreuses questions peuvent éventuellement étre trai-
tées ou du moins dégrossies par des outils plus légers que des mod¢les de micro-
simulation. Par exemple, des stress tests systématiques peuvent étre conduits
dans un premier temps sur des maquettes plus simples dont le fonctionnement
analytique est plus facile a comprendre. Mais, en définitive, ce sont bien les
conséquences des différents scénarios de réforme au niveau le plus fin qu’il
convient de prendre en compte. Face a ce genre de demande, le recours a la
simulation détaillée des droits individuels reste incontournable.
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ANNEXES

L EQUIL[BRAGE DU SYSTEME EN COMPTES NOTIONNELS VIA LE TAUX DE RENDEMENT
ET LE COEFFICIENT DE CONVERSION

Le calcul du coefficient de conversion d’un systeme en comptes notionnels est un calcul
complexe mais qui donne 1’occasion de bien comprendre les mécanismes du systeme. Le
calcul est présenté en notation continue, qui est plus synthétique que la version discrete.

En régime permanent, les salaires a 1’age « et a la date z, w(a,t) se décomposent en
un effet d’age fixe et un effet de période croissant exponentiellement au taux g, le taux de

croissance des salaires, soit w(a,t) = w(a)eg’ .

La pension a I’age a en ¢, p(a,t) va étre le produit de trois termes : a) le coefficient
de conversion qui a été appliqué au moment de la liquidation (c(B)) ; b) la masse des
cotisations passées (entre 1’age d’entrée dans la vie active o et ’age de la retraite (3) re-

. . C . B
valorisées au taux 7 a la date de la liquidation, soit f Tw(u,t —a+ u)du, avec T le taux
(e

de cotisation ; et enfin c) la revalorisation au taux ' appliquée depuis cette liquidation.
Cette pension s’écrit donc :

plad)=c(p) e

e

fﬁw(u,t —a+ u)er(ﬁfu)du

er (afﬁ)

fﬁw(u) eg(t—a+u)er([3—u)du

fﬁw(u) e(gfr)"du],

a

= TC(B)

— re(B)end? el

dont on tire :

p (a) =Tc (B) e(rlfg)lze(rfr’)B fﬁw(u) &My

«

= TC(B)F(a) .

La valeur de C(B) se déduit de la condition d’équilibre instantané du régime. Avec n
le taux de croissance démographique, s (a) la fonction de survie par age et w la durée de
vie limite, cette condition s’écrit :

w

"rfﬁw(a)e_"“s(al)da:L/:p(a)e_”“s(a)da:'rc(B)fB F(a)e_"“s(a)da.

&3

Elle conduit a :

c(8)= —

«

fjw(a)e*””s (a) da B

= fﬁw(a) €<g7r)ada L/;de(r’—g—n)as (a) & .

stw(a) e s (a) da

e(rlfgfn)as (a) da
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La formule apparait donc particulierement complexe dans ce cas de figure ou 1’ajuste-
ment repose uniquement sur ce coefficient de conversion. On voit notamment que c’est ce
coefficient qui se charge de compenser I’intégralité des effets du changement de rythme
de croissance g, puisque le taux de rendement r et I’indexation ' sont exogénes.

La formule se simplifie si on commence par égaliser » au taux de croissance écono-
mique g+ 7 qui est le rendement naturel d’un régime par répartition stabilisé a cotisa-
tions constantes. Notons s(a |d ) = s(a)/s(a’) la survie en a conditionnelle a la survie
en «', il vient :

X

fﬁw(a) e "da f;e(r/fgw)(afﬁ)s (a) da

X

1 1

" slBla) [

; ve(rlfgfn)(afﬁ)s(a | B) da ’

(8)= f;‘w(a)e_””s(a)da 1

ou a,, estl’age moyen en activité. On voit dans ce cas que le coefficient de conversionn’a
plus qu’un seul effet de la croissance a contrebalancer, celui qui découle du différentiel de
dynamique de la pension et des salaires aprés liquidation. A régle d’indexation donnée,
le coefficient de conversion doit baisser quand la croissance ralentit pour compenser ce
phénomene.

On peut éviter cela si les pensions sont a leur tour indexées sur la croissance. Dans le cas
ou elles sont indexées sur la croissance globale, soit #’ =r = g +n , la formule devient :

C(B):; ,

I “s(a|B)da

c’est-a-dire I’inverse de I’espérance de vie en (3.

Dans ce cas de figure, la réponse du systeéme aux différents types de choc est finale-
ment partagée de la maniére suivante :

— Tout choc qui affecte la croissance économique est intégralement géré via la baisse
du rendement r en phase d’accumulation et une baisse de la revalorisation 7’ durant la
retraite. Cela est vrai a la fois pour les chocs sur la productivité g et sur le taux de crois-
sance de la population 7.

— Un choc positif sur la longévité est géré par une baisse du coefficient de conversion.

Avec un régime en comptes notionnels, on dispose ainsi d’un systéme qui satisfait
dans ses grandes lignes I’objectif de neutralisation des effets de la croissance sur les difté-
rents parametres du systeme exprimés en ratios. La principale limite est que 1’équilibrage
automatique n’est pas immédiat. Les forces de rappel qui équilibrent le systéme n’ont que
des effets progressifs. On peut en donner deux exemples :

— Quand le choc est un choc de croissance économique, et si on a adopté une indexa-
tion-prix apres liquidation (comme dans le scénario CN1), la réponse au choc ne passe
que par I’impact du rendement 7 sur les cotisations accumulées, et n’affecte donc que les
droits des nouveaux retraités, sans effet sur les droits en cours de service. Cela induit une
absorption relativement lente du choc. La réponse est plus rapide si les pensions liquidées
sont également indexées sur la croissance (comme dans le cas 7' = g +#n correspondant
au scénario CN2).

—Quand le choc est un choc de longévité, la modification des droits ne porte la encore que
sur les nouveaux retraités, et les coefficients de conversion calculés sur la base de la morta-
lité instantanée sous-estiment en général la durée de vie effective a la retraite puisqu’elle ne
prend pas en compte les baisses de mortalité a venir dont les individus continuent a bénéfi-
cier jusqu’a leur déces. A la limite, un systéme en comptes notionnels avec des coefficients
calculés sur I’espérance de vie du moment est en déséquilibre permanent s’il y a des gains
continus pour cette espérance de vie, ce qui nécessite des ajustements supplémentaires.
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11. SYSTEME PAR POINTS AVEC UNE DOUBLE INDEXATION SUR LES SALAIRES
POUR LES VALEURS D ACHAT ET DE SERVICE DES POINTS

On analyse les propriétés de ce systeéme dans le cas le plus général d’un environnement
économique non stable. En revanche, on suppose dans un premier temps la structure par
age stationnaire avec A actifs et R retraités, 1’objectif étant de se concentrer d’abord
sur la réponse du systéme aux ruptures de croissance économique. On suppose que le
salaire de I’individu i/ d’age a a la date # combine de manieére multiplicative un effet
période, un effet d’age et un effet fixe individuel, et que ces deux derniers sont centrés
sur 'unité. L’effet période correspondra ainsi au salaire moyen du moment, ce qui s’écrit
w(i,a) = w(t).f(i).g(a) .

On choisira cette fois de compter 1’dge a partir de I’entrée dans la vie active, avec D la
durée de carriere. Le taux de cotisation est fixe et toujours égal a T. Puisqu’elle est fixée a
un facteur pres, on peut choisir une valeur d’achat du point égale a Tw(t) impliquant que,
a la date ¢, les cotisations d’un individu qui gagne juste le salaire moyen lui permettent
d’acheter exactement un point.

Avec ces hypotheses, lorsque I’individu 7 arrive a la retraite a la date #, son cumul de
points est :

K= B Ol

c’est-a-dire sa durée de carriere multipliée par la position relative qu’il a occupée, toute sa
vie, dans la distribution des salaires de sa tranche d’age. En moyenne, le nombre de points
d’une génération qui liquide est donc juste égal a D et ce montant est en fait le méme pour
I’ensemble des retraités quel que soit leur age, aux effets prés de mortalité différentielle
que 1’on néglige ici ou que 1’on pourrait supposer stables.

Dans ce cas, si la valeur de service du point est de la forme aw(t) , la pension moyenne

est aw(t)D , le taux de remplacement du dernier salaire est aD/g (D) , il correspond donc
exactement a ce que I’on attend en général d’un systéme en annuités. Le ratio pension
moyenne/salaire moyen est pour sa part égal a aD et il s’applique non seulement en
moyenne mais pour chaque groupe d’age de retraités.

Ilen découle aussi la stabilité du ratio pensions/masse salariale DRaw(t) /Aw(t) =DRa/A,
quelle que soit la chronique passée du salaire moyen. Le systéme réagit ainsi automatique-
ment a un choc de croissance. Supposons notamment une crise sévere qui fait décrocher

w(t) de —x % aladatez. Dans ce cas, cela ne change rien au cumul de points aussi bien
des personnes en cours de retraite que de celles qui liquident I’année courante. Pour ces
dernieres, les cotisations en baisse de la derniére année de carriere achétent un nombre
de points qui reste en moyenne centré sur g(D) , puisque la valeur d’achat des points
baisse comme w(t) , et leur cumul de points moyen reste égal a D, comme pour les autres
générations. Comme le nombre de points en circulation est valorisé sur la base du salaire
moyen courant, la stabilité du ratio pensions/masse salariale et du ratio de niveau de vie
relatif des retraites est donc préservée, malgré le choc. On a un mécanisme qui partage
instantanément les conséquences du choc entre I’ensemble des catégories de population.

Lorsque c’est la démographie qui se modifie, si I’objectif est toujours la stabilité des
cotisations, on compense la variation de R/A par une évolution en sens inverse de la valeur
de service du point, autrement dit, son taux de croissance devient dw/w— d(IUA)/ (R/A)
au lieu de dw/w a démographie inchangée. On gere la stabilité du ratio pension/masse
salariale par la simple combinaison de I’indexation-salaires et de ce facteur de correction
démographique.

Bien évidemment, si choc démographique il y a, la stabilit¢ du ratio pension/sa-
laire n’est plus garantie. On ne peut pas stabiliser a la fois le ratio pension/salaire et
le ratio masse des pensions/masses des salaires, sauf a contrer les effets de I’évolution

910

Revue économique —vol. 67, n° 4, juillet 2016, p. 879-912



Didier Blanchet, Antoine Bozio, Simon Rabaté

démographique par une remontée de I’age de la retraite suffisante pour annuler la crois-
sance ex ante de R/A. Cela peut d’ailleurs découler en partie des comportements eux-
mémes. Si le systéme offre un libre choix de 1’age de liquidation et si les individus ont
une cible de taux de remplacement correspondant a aD/g(D), ils réagiront a la baisse
de la valeur de service du point par un décalage de leur age de départ qui compensera
totalement cette dégradation du rendement du systeme.

Ceci appelle néanmoins deux remarques :

— Cela ne veut bien sir pas dire que I’on pourra se dispenser du décrochage de la va-
leur de service du point, ou du moins de la valeur de service du point a age de liquidation
donné. Il y aura besoin de ce décrochage a dge de liquidation donné pour provoquer cette
modification de comportement.

—1Il peut par ailleurs en résulter des dynamiques transitoires qu’il conviendrait d’exper-
tiser plus en détail. En effet, au cours d’une telle transition, les cumuls de points détenus
par les différentes générations de retraités cessent d’étre identiques, puisque les retraités
plus jeunes en accumulent davantage apres leur report. Cela peut affecter I’équilibre de
court terme et appeler des facteurs correctifs supplémentaires.

De maniére générale, méme s’il apparait relativement puissant, I’équilibrage auto-
matique par ’indexation salaire/salaire et le facteur de correction démographique n’est
probablement pas total et peut requérir des ajustements supplémentaires. Le besoin
d’ajustement supplémentaire peut aussi venir de fluctuations dans la structure par age
des salaires, ou de la distribution des effets individuels f (z) . L’ajustement peut néces-
siter des correctifs supplémentaires a la régle d’indexation, ou bien des ajustements de
cotisations, a la condition que ceux-ci soient sans incidence sur les droits futurs, ce qui
est le principe du taux d’appel.

Pour finir, le systéme par annuités offre un mode de gestion qui reproduit a peu pres
ces propriétés. C’est celui qui est simulé dans la derniére partie du texte. Avec des salaires
portés aux comptes revalorisés sur les salaires plutot que sur I’inflation, le salaire de ré-
férence a la liquidation se retrouve naturellement ancré sur le salaire moyen du moment
d’une fagon qui ne dépend plus de la croissance économique passée. On peut ensuite
appliquer a ce salaire de référence un taux de remplacement qui dépend explicitement du
ratio courant entre actifs et retraités. Ensuite, on indexe la pension sur les salaires moins
I’évolution du méme ratio démographique. Par rapport a ce qui a été fait depuis la fin des
années 1980, cela revient a rétablir compleétement les reégles d’indexation antérieures, en
compensant ce rétablissement par une gestion explicite de la contrainte démographique,
au lieu de la gestion par I’indexation-prix qui ne répond au probléme que sous une hypo-
theése de croissance particuliére.

Que ’on soit en points ou en annuités, on notera que ces regles se contentent de
transcrire 1’équation d’équilibre fondamentale du systéme des retraites. Avec les mémes
notations et T la pension moyenne, 1’équation d’équilibre s’écrit :

TWA =T7R ,

soit en variation :

Elle redonne bien la regle d’indexation proposée si dt/T =0 et en ’absence d’effet
noria, c’est-a-dire si les niveaux de pension sont identiques entre liquidants et retraités
agés qui décedent. Dans les formules proposées, cet effet noria est de fait neutralisé par
I’indexation-salaires de la valeur d’achat du point ou du salaire porté aux comptes qui
permet de neutraliser les écarts de pension entre jeunes et vieux retraités. Si on se donne le
degré de liberté d’augmenter le taux de cotisation, il suffit de rajouter cette augmentation
a la formule d’indexation.
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