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RÉFORME DES RETRAITES EN FRANCE : ÉVALUATION DE LA MISE EN PLACE D’UN
SYSTÈME PAR COMPTES NOTIONNELS

RÉSUME NON TECHNIQUE

Malgré plusieurs réformes d’importance depuis le milieu des années 1990, la pérennité financière du
système français de retraite n’est pas assurée. Ce système, qui est basé sur le principe de la répartition,
n’a pas été conçu pour absorber un choc démographique comme celui que va connaître la population
française à l’horizon du demi-siècle à venir. En effet, l’allongement continu de la durée de vie induit, en
l’absence de réformes, un accroissement de la période de retraite qui pèse sur l’équilibre du système. Le
départ massif à la retraite des générations du baby-boom entre 2005 et 2030 diminue, en outre, fortement
le nombre de cotisants par retraité.

Après plusieurs réformes paramétriques est aujourd’hui envisagée une réforme structurelle du système,
conservant le principe de la répartition, mais réorganisant celle-ci pour passer à un système par comptes
notionnels. Dans ce système, les pensions de chaque individu sont calculées de façon à égaliser la valeur
des cotisations qu’il a versées et la valeur des pensions qu’il va recevoir au cours de sa période de
retraite. Une telle réforme pourrait être l’occasion de remplacer un système où coexistent une multitude
de caisses aux règles de fonctionnement différentes par un système plus homogène dont la gestion serait
plus simple et transparente. Elle permettrait aussi de prendre en compte automatiquement, dans le calcul
des pensions, tout accroissement de l’espérance de vie et toute modification du rythme de croissance
économique.

Nous évaluons les effets d’une transformation du système actuel de retraite français en un système par
comptes notionnels. L’analyse est effectuée à l’aide du modèle OLGAMAP, développé au CEPII. Il s’agit
d’un modèle d’équilibre général à générations imbriquées qui, par rapport à la plupart des modèles utili-
sés dans ce type d’analyse, a l’avantage de prendre en compte les effets de bouclage macroéconomique
sous différentes hypothèses d’ouverture économique. Ainsi, les effets de retour des réformes des retraites
sur les marchés du capital et du travail ainsi que sur la croissance sont calculés par le modèle et non dé-
finis de manière exogène, ce qui affecte finalement l’effet des réformes sur l’équilibre des régimes des
retraites.

En particulier, nous simulons les effets de la mise en place progressive, entre 2015 et 2030, d’un système
unique par comptes notionnels se substituant, à terme, entièrement à tous les régimes actuels, de base
et complémentaires. L’introduction d’un système de comptes notionnels nécessite plusieurs choix de la
part du décideur politique. En particulier, nous considérons ici un taux de cotisation fixé de manière à
maintenir constante la masse des cotisations découlant de l’ancien système à la date de début de la tran-
sition ; un taux de rendement appliqué aux cotisations versées égal au taux de croissance annuel du PIB ;
un taux d’actualisation des pensions égal au taux de croissance de la productivité ; enfin, une indexation
des pensions sur les prix. Par rapport à notre scénario de référence, les résultats des simulations montrent
que l’introduction progressive d’un système par comptes notionnels permettrait d’obtenir une réduction
des besoins de financement de l’ordre de 0,6 point de PIB à l’horizon 2050.
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Nous évaluons ensuite la stabilité du système par comptes notionnels face à un certain nombre de chocs
démographiques, économiques et institutionnels. Pour chacun des chocs considérés, nous étudions la
réaction des deux systèmes de retraite (le système actuel et celui par comptes notionnels). En termes
de besoins de financement, les résultats de nos simulations montrent que le système par comptes no-
tionnels réagit mieux, par rapport au système actuel, dans le cas d’une augmentation de l’espérance de
vie, d’un ralentissement de la productivité et d’une baisse des taux d’activité. Le nouveau système réagit
de façon très similaire dans le cas d’une baisse de la fécondité et d’une hausse du taux de chômage. Par
contre, une hausse du taux de cotisations dégrade l’équilibre d’un système par comptes notionnels du fait
d’un accroissement parallèle de la valeur des pensions, lié au caractère purement contributif du nouveau
système.

RÉSUMÉ COURT

L’objectif est d’évaluer les effets d’une transformation du système actuel de retraite français en un sys-
tème par comptes notionnels. L’analyse est effectuée à l’aide d’un modèle d’équilibre général à géné-
rations imbriquées qui permet de prendre en compte les effets de bouclage macroéconomique sous dif-
férentes hypothèses d’ouverture économique. Nous simulons les effets de la mise en place progressive,
entre 2015 et 2030, d’un système unique par comptes notionnels se substituant, à terme, entièrement
à tous les régimes actuels, de base et complémentaires. Par rapport à notre scénario de référence, les
simulations montrent que l’introduction progressive d’un système par comptes notionnels permettrait
d’obtenir une réduction des besoins de financement de l’ordre de 0,6 point de PIB à l’horizon 2050. En-
suite, nous évaluons la stabilité du système par comptes notionnels. Si le système par comptes notionnels
réagit mieux que le système actuel dans les cas d’une augmentation de l’espérance de vie, d’un ralentis-
sement de la productivité et d’une baisse des taux d’activité, il réagit de façon très similaire dans le cas
d’une baisse de la fécondité et d’une hausse du taux de chômage. Par contre, une hausse des cotisations
a un effet négatif sur les besoins de financement dans un système par comptes notionnels du fait d’un
accroissement parallèle de la valeur des pensions.

Classification JEL : H55, J1, C68

Mots clés : Retraites ; Vieillissement ; Modèle OLG
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REFORMING THE FRENCH PENSION SYSTEM: TRANSITION TO A NOTIONAL ACCOUNT
SYSTEM

NON-TECHNICAL SUMMARY

The French pension system is based on a PAYG financing: today’s contributors finance the pensions
of today’s pensioners and at the same time acquire rights to a pension that will be financed by tomor-
row’s contributors. It was not designed to deal with a demographic shock such as the one expected for
the French population in the next fifty years. Without any new reforms, the continual extension of life
expectancy will lead to an increase in the retirement length that will affect the system’s balance. In addi-
tion, the mass retirement of the baby-boom generations between 2005 and 2030 will significantly reduce
the number of contributors for each pensioner, even though, unlike its neighbours, France can rely on a
fertility rate close to the generation renewal rate.

After several parametrical reforms, a transition to a notional-account system is now debated. In this
system, which has already been introduced in Sweden and Italy, each individual’s pension is calculated
so that the value of all the pensions that he or she will receive during retirement is equal to the value of
all the contributions that he or she has paid. Therefore, the basic principle is modeled on capitalisation,
since contributions paid each year are virtually credited to an individual account. However, the system
remains a PAYG one, which protects it from the uncertainties related to the evolution of the financial
markets rate of return. Such a reform could also be the opportunity to transform a system, in which a
multitude of funds with different operating rules coexist, in a more uniform one, both simpler and more
transparent. It would also be able to automatically take into account any increase in life expectancy or
change in the rate of economic growth in the calculation of pensions.

The purpose of this paper is to evaluate the consequences of the transition of the French current pension
system to a notional-accounts pension system. We use the OLGAMAP model developed by the CEPII
which is a stylized overlapping-generations general equilibrium model. The main advantage is to take
into account macroeconomic feedback effects. Thus the reforms’ feedback effects on capital and labour
markets as well as on economic growth are computed within the model and not defined exogenously,
which will finally affect the reforms’ impact on the financial situation of the pension system.

In particular, in this paper, we have simulated the effects of a gradual setting up of a notional-account
system between 2015 and 2030, replacing all of the current schemes (basic and complementary) in the
long term. Policy-makers have to make several choices if they introduce a notional accounts system.
Here, we assume that the contribution rate is set so that the mass of contributions coming from the
old system at the start date of transition is constant, the rate of return on contributions is fixed at the
payroll growth rate, the pensions discount rate is set at the productivity growth rate and the pensions
are indexed on prices (and therefore remain constant in real terms). The simulation results show that
gradually introducing a notional accounts system would reduce the financial needs by around 0.6 points
of GDP in 2050.

5



CEPII, WP No 2010 – 21 Evaluation de la mise en place d’un système par comptes notionnels

Then, we study the stability of the notional accounts system to demographic, economic and institutional
shocks compared to the current system. In term of financial needs, the results of the notional accounts
system are better than those of the current one in case of an increase in life expectancy, a decrease in the
productivity growth rate and a decrease in the activity rate. The two systems are equivalent in the case of
a decrease in fertility and an increase in unemployment rate. However, in the case of an increase in the
contribution rate, the effect on the financial needs in a notional accounts system is negative, given that
pensions mechanically increase in line with contributions.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to evaluate the consequences of the transition of the French current pension
system to a notional-account pension system. We use the OLGAMAP model developed by the CEPII
which is a stylised overlapping-generations general equilibrium model. The main advantage is to take
into account the macroeconomic feedback effects. We simulate the effects of a gradual setting up of a
global notional accounts system between 2015 and 2030, completely replacing all of the current schemes
(basic and complementary) in the long term. The simulation results show that gradually introducing a
notional-accounts system would reduce the financial needs by around 0.6 points of GDP in 2050. Then,
we study the stability of the system. In term of financial needs, the results of the notional-accounts system
are better than those of the current one in the case of an increase in life expectancy, a decrease in the
productivity growth rate and a decrease in activity rate. The two systems are equivalent in the case of a
decrease in fertility and an increase in the unemployment rate. However, in the case of an increase in the
contribution rate, the effect on the financial needs in a notional-accounts system is negative, given that
pensions mechanically increase in line with contributions.

JEL Classification: H55, J1, C68

Keywords: Pension systems; Ageing; OLG model
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RÉFORME DES RETRAITES EN FRANCE : ÉVALUATION DE LA MISE EN PLACE D’UN
SYSTÈME PAR COMPTES NOTIONNELS 1

Xavier Chojnicki ∗, Riccardo Magnani †

1. INTRODUCTION

Malgré plusieurs réformes d’importance depuis le milieu des années 1990, la pérennité finan-
cière du système français de retraite n’est pas assurée et soulève de nombreuses inquiétudes
quant à l’évolution du niveau des retraites. Ce système est basé sur le principe de la réparti-
tion : les cotisants d’aujourd’hui financent les pensions des retraités d’aujourd’hui et s’ouvrent
en parallèle des droits à la retraite qui seront financés par les cotisants de demain. Ce système
ne peut fonctionner correctement qu’en régime démographique stable ou d’expansion démo-
économique comme durant les Trente Glorieuses. Il n’a pas été conçu pour absorber un choc
démographique comme celui que va connaître la population française à l’horizon du demi-siècle
à venir. En effet, l’allongement continu de la durée de vie induit, en l’absence de réformes, un
accroissement de la période de retraite qui pèse sur l’équilibre du système. Le départ massif
à la retraite des générations du baby-boom entre 2005 et 2030 diminue, en outre, fortement le
rapport du nombre de cotisants par retraité, même si, contrairement à ses voisins, la France peut
compter sur une fécondité proche du seuil de renouvellement des générations.

Après plusieurs réformes paramétriques (la dernière en date relevant notamment l’âge légal de
départ à la retraite), est aujourd’hui évoquée une réforme structurelle du système, conservant le
principe de la répartition mais en la réorganisant pour passer à un système par comptes notion-
nels. Dans ce système, déjà introduit en Suède et en Italie, les pensions de chaque individu sont
calculées de façon à égaliser la valeur des cotisations qu’il a versées et la valeur des pensions
qu’il va recevoir au cours de sa période de retraite. Le principe de base est donc inspiré de la ca-
pitalisation, les cotisations acquittées chaque année étant virtuellement créditées sur un compte
individuel. Toutefois, le système continue de fonctionner par répartition, ce qui le préserve des
incertitudes sur le rendement des marchés financiers. Une telle réforme pourrait également être
l’occasion de rendre plus homogène un système où coexistent une multitude de caisses aux
règles de fonctionnement différentes, en lui substituant un système dont la gestion serait plus
simple et transparente. Elle permettrait aussi de prendre en compte automatiquement, dans le
calcul des pensions, tout accroissement de l’espérance de vie et toute modification du rythme
de croissance économique.

1. Correspondance : xavier.chojnicki@univ-lille2.fr
∗. EQUIPPE, Université de Lille 2 et CEPII.
†. CEPN, Université de Paris 13 et CEPII.
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Le passage à un système par comptes notionnels a été défendu récemment par Bozio & Piketty
(2008). Il a également été étudié à la demande du parlement par le Conseil d’Orientation des
Retraites (2010b). Dans son septième rapport, le COR présente les modalités techniques et ju-
ridiques de la transition vers un tel système, ainsi que plusieurs évaluations réalisées par son
Secrétariat général (sur la base d’un modèle stylisé), par l’INSEE (en supposant une application
immédiate du nouveau système) et par la Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse (uniquement
pour le régime général). Aucun de ces travaux ne permet cependant d’analyser, dans un cadre
d’équilibre général, les effets en termes de financement des caisses de retraites, de redistribution
intergénérationnelle et de transition institutionnelle. Dans cet objectif, nous utilisons une ver-
sion actualisée du modèle OLGAMAP (OverLapping Generations Applied Model to Ageing
and Pensions) 2 développé au CEPII dont le principal avantage est de prendre en compte les
effets de bouclage macroéconomique pour différents environnements d’ouverture économique.
Ainsi, les effets de retour des réformes sur les marchés du capital et du travail ainsi que sur
la croissance sont calculés par le modèle et non définis de manière exogène, ce qui affecte
finalement l’effet des réformes sur l’équilibre des régimes des retraites.

Plusieurs outils de prospective quantitative ont été élaborés ces dernières années dans la ma-
jorité des pays développés pour répondre aux questions soulevées par l’évolution du système
de retraite en réaction au vieillissement démographique. Une première distinction de fond peut
alors être proposée entre les modèles d’équilibre général, d’une part, et les modèles "comp-
tables", d’autre part, dans lesquels la plupart des grandeurs macro-économiques sont exogènes,
ce qui revient à effectuer des analyses d’équilibre partiel. Une autre source de distinction porte
sur la nature, plus ou moins précise, des fondements théoriques à l’origine des comportements
économiques des agents du modèle.

Les modèles d’équilibre partiel utilisent des scénario démographiques et économiques exo-
gènes (activité, emploi, productivité et coût des facteurs). Les modèles agrégés d’optique comp-
table, telle la maquette de projection du système de retraite réalisée à la Drees (Bac, Bon-
net, Bontout & Cornilleau (2003)) ou encore les projections effectuées par le COR ((2001,
2006, 2007, 2010a)), raisonnent implicitement avec un agent représentatif (par génération et
par genre) et sous une hypothèse de stabilité du ratio du capital par unité de travail efficace. Au-
trement dit, l’économie se situe implicitement sur son sentier de croissance équilibrée de long
terme. La finalité de ces instruments est essentiellement d’analyser l’impact de variantes socio-
démographiques et de réformes paramétriques des régimes de retraite sur la soutenabilité de
ceux-ci. Les modèles de micro-simulations tels celui de l’équipe Destinie (Bardaji, Sédillot &
Walraet (2004)) intègrent des scénarios macro-économiques exogènes, notamment en matière
de production et de prix des facteurs. Leur objectif est d’analyser l’ensemble des trajectoires

2. Par rapport à la précédente version du modèle Olgamap (Chojnicki & Magnani (2008) et Chateau, Chojnicki
& Magnani (2009)), la version ici utilisée se distingue par un (1) important travail d’actualisation, notamment pour
intégrer les effets de la crise récente, (2) le développement d’un module spécifique permettant de différencier l’âge
de départ à la retraite à l’intérieur d’une génération ainsi que (3) l’introduction d’un rendement différencié entre le
capital physique et les titres sur la dette publique.
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individuelles d’une multitude d’agents face à des changements des prélèvements et transferts
sociaux et budgétaires. L’accent est donc mis sur les aspects redistributifs des réformes sans que
ceux-ci interagissent avec les variables macro-économiques. Le principal inconvénients de ces
modèles est de ne pas tenir compte des effets du bouclage macroéconomique.

La seconde catégorie d’outils est constituée par des modèles d’équilibre général. Les modèles
micro-fondés appliqués aux questions liées au vieillissement démographique se sont développés
à la suite du modèle d’équilibre général calculable d’Auerbach & Kotlikoff (1987) qui s’appuie
sur le cadre théorique du modèle à générations imbriquées d’agents (Samuelson (1958), Dia-
mond (1965)). Alimenté par des projections démographiques exogènes, la dynamique de l’éco-
nomie est alors entièrement expliquée par les réactions des agents rationnels et optimisateurs, et
en particulier par leur comportement d’épargne pour motif de cycle de vie dans un cadre d’an-
ticipations parfaites. Les analyses effectuées grâce à ce type de modèle souffrent d’un défaut
majeur : la complexité de ces modèles interdit en général de tenir compte d’une hétérogénéité
des individus au sein d’une même cohorte et empêchent donc de mener des études similaires à
celles effectuées grâce à des modèles de micro-simulations.

Certains travaux récents, de nature plus académique, cherchent cependant à rendre compte de fa-
çon conjointe de l’hétérogénéité des trajectoires individuelles, de la distribution des richesses et
des grandeurs des variables agrégées (Hairault, Langot & Sopraseuth (2004), Hénin & Weitzen-
blum (2004)). Cependant l’extrême complexité du calcul numérique des dynamiques endogènes
de l’économie incite en général à simplifier à l’extrême certains comportements et mécanismes
macroéconomiques clés. Ces travaux perdent alors de leur vertu en termes de prospective quan-
titative.

Afin d’aborder de façon plus spécifique des considérations macro-économiques, et non pas
seulement comptables, mais aussi distributives en matière de financement des régimes de re-
traite, nous développons ici un modèle "hybride" (OLGAMAP). Il s’agit d’un modèle d’équi-
libre général dans lequel seuls les comportements clés en matière de réaction au phénomène du
vieillissement démographique sont spécifiés de façon détaillée (la rémunération des facteurs,
l’accumulation de la richesse par âge, l’évolution des revenus au cours du cycle de vie, ...).
En revanche, d’autres aspects macro-économiques et comportementaux n’ont pas réellement
besoin d’être mis en avant et sont, de ce fait, soit considérés comme exogènes (lorsque le lien
entre leur évolution et la déformation de la pyramide des âges reste ténu comme c’est le cas pour
les comportements individuels d’activité), soit schématisés (lorsque l’évolution de ces variables
joue un rôle non négligeable sur la dynamique globale de l’économie mais sans pour autant que
le lien avec le vieillissement soit direct, telle l’évolution du taux de chômage agrégé).

Le modèle OLGAMAP est un modèle d’équilibre général à générations d’agents hétérogènes.
Ce modèle de croissance est dans l’esprit de celui proposé par Blanchet (1992) : les anticipations
des agents restent statiques et les propensions marginales à consommer pour chaque groupe
d’âge sont fixées. Les comportements d’épargne et la spécification du marché du travail sont
comparables à ceux proposés dans le modèle exposé par d’Autume & Quinet (2001). La prise
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en compte d’agents hétérogènes au sein d’une même cohorte permet, en outre, d’approfondir
l’analyse menée avec les modèles à générations traditionnels notamment en évaluant l’impact
des règles propres au système de retraite français sur la situation des agents.

Nous analysons ici les effets d’une transformation du système actuel de retraite français en un
système par comptes notionnels. Nous simulons un premier scénario avec mise en place pro-
gressive, entre 2015 et 2030, d’un système unique par comptes notionnels se substituant entiè-
rement, à terme, à tous les régimes actuels, de base et complémentaires. Nous montrons que des
effets positifs en termes de financement peuvent apparaître avec la mise en place d’un système
par comptes notionnels mais les gains financiers réalisés à l’horizon des prochaines décennies
sont entièrement dépendants du paramétrage du système. De plus, des effets redistributifs im-
portants peuvent également découler de la transformation de notre système de retraite actuel,
où coexistent une multitude de régimes de retraite aux règles de fonctionnement différentes,
en un régime unique. Cependant, les évaluations ici présentées reposent sur des hypothèses in-
certaines (démographie, progrès technique, etc.). Face à ces incertitudes, nous montrons qu’un
système de comptes notionnels présente l’avantage d’une meilleure adaptabilité aux évolutions
observées (en particulier s’agissant de l’évolution de l’espérance de vie et du rythme de la pro-
ductivité).

La suite de cet article se présente de la manière suivante. Dans la section 2, nous exposons
les hypothèses effectuées en matière de démographie et de participation au marché du travail.
Puis la section 3 présente le cadre macroéconomique d’analyse et la section 4 la modélisation
du système de retraite actuellement en place. Nous présentons ensuite l’équilibre du modèle
(section 5) puis discutons des effets de la mise en place d’un système par comptes notionnels
(section 6). Enfin, la section 7 compare les mécanismes d’ajustement d’un système par comptes
notionnels par rapport au système actuel suite à des chocs démographiques (sur la fécondité
et sur la durée de vie), économiques (sur la productivité, le taux de chômage et sur les taux
d’activité) et sur les paramètres institutionnels (taux de cotisation et âge légal de départ à la
retraite).

2. POPULATION ET ACTIVITÉ

A chaque période co-existent différentes générations g, chacune se trouvant dans une phase
différente de son cycle de vie. Les individus se distinguent, en outre, par leur genre s et leur
catégorie professionnelle c. L’horizon temporel de l’étude est la période 2005-2050, les généra-
tions concernées par le modèle sont donc celles nées entre 1899 et 2049 puisqu’à chaque date
la pyramide des âges décrit la répartition des individus âgés de 0 à 105 ans. L’âge de chaque
individu est défini simplement à la date t par a(t, g) = t− g.

2.1. L’évolution démographique

Les interrogations sur les effets économiques du vieillissement démographique en France ont
sensiblement évolué depuis le début des années 2000, en raison de la nouvelle donne démogra-
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phique. Contrairement aux projections précédentes de l’INSEE (Brutel & Omalek (2003)), le
processus de vieillissement démographique ne s’accompagne plus d’un déclin démographique.
Les nouvelles perspectives démographiques positionnent la France dans une situation plus fa-
vorable que ses principaux partenaires de l’Union Européenne. Cette situation singulière résulte
de la conjonction de deux changements récents : le taux de fécondité se maintient à un niveau
plus élevé depuis le début de l’année 2000, sur la même période le solde migratoire a été sensi-
blement revu à la hausse (celui-ci a été en moyenne multiplié par deux par rapport aux années
1990). Le dernier scénario central des projections de l’INSEE (Robert-Bobée (2006)) intègre
ces modifications en retenant un indice conjoncturel de fécondité qui se maintient à 1,9 enfant
par femme (contre 1,8 enfant par femme dans les projections antérieures) et un solde migratoire
net annuel identique à celui constaté pour les années 2004-2005, à savoir +100 000 personnes
par an (soit précisément le double de celui retenu dans les projections précédentes). Une autre
évolution doit être signalée, car elle accentue l’évolution favorable pour le financement des ré-
gimes de retraite : sur la base de l’évolution constatée lors des 15 dernières années, et non plus
les 30 dernières, le rythme de baisse de la mortalité est plus modéré, ce qui conduit à l’horizon
2050 à une espérance de vie à la naissance (Figure 2) pour les hommes de 83,8 ans (contre 84,3
dans les précédentes projections) et pour les femmes de 89 ans (contre 91 ans).

Ces nouvelles hypothèses démographiques sont introduites dans le bloc démographique du mo-
dèle, qui reproduit donc parfaitement le scénario central de l’INSEE. Avant 2005, les pyramides
des âges utilisées proviennent des données historiques. Ce nouveau visage de la population fran-
çaise à l’horizon du demi-siècle à venir est marqué par les traits suivants :
– La population totale de la France en 2050 devrait s’élever à environ 70 millions d’habitants,

soit un gain de plus de 9 millions d’individus par rapport à 2005 (tableau 1).
– Ces perspectives favorables se retrouvent dans l’évolution de la population en âge de tra-

vailler. Elle connaît une hausse sur la décennie qui vient de se terminer pour atteindre 40,5
millions d’individus en 2010 avant de s’inscrire sur une trajectoire légèrement à la baisse
jusqu’en 2040 avec quasiment 40 millions d’individus à cette date. La baisse, relativement
modérée, entre 2010 et 2040 (-0,8%), est sans commune mesure avec celle qui était anticipée
dans les projections démographiques précédentes de l’Insee (elle devait atteindre -8,2% en
2040).

– Si l’on retient l’image traditionnelle de " l’effet de ciseaux " (augmentation sensible du
nombre de personnes âgées et réduction de la population en âge de travailler) pour carac-
tériser les perspectives démographiques, les nouvelles projections ne conservent que "l’effet
de levier" de la longévité. Cependant, les données du tableau 1 mettent en évidence que c’est
bel et bien cet allongement de l’espérance de vie qui est la cause principale du vieillissement
démographique. Le ratio de dépendance est un bon indicateur de ce processus. Il devrait
passer de 25,2% en 2005 à plus de 45% en 2050.

Ce processus de vieillissement de la population française peut s’inscrire dans une perspective
historique plus longue. Sur un horizon d’un siècle, la structure la population va ainsi connaître
une déformation importante comme le montre la figure 1. Le vieillissement accroît ainsi pro-
gressivement le poids des générations les plus âgées : en 2005 (et encore plus en 1950), les
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TABLEAU 1 – Perspectives d’évolution de la population française
2005 2010 2020 2030 2040 2050

Population totale (en milliers) 60 702 62 302 64 984 67 204 69 019 69 961
Population en âge de travailler (15-64 ans, en milliers) 39 531 40 532 40 499 40 333 39 984 40 224
Population de plus de 65 ans 9 968 10 377 13 080 15 620 17 656 18 323
Ratio de dépendance (Pop 65 et plus / Pop 15-64 en %) 25,2% 25,6% 32,3% 38,7% 44,2% 45,6%
Nombre de cotisants (en milliers) 25 096 25 842 26 212 26 255 26 429 26 412
Nombre de retraités (en milliers) 13 225 14 962 17 863 20 535 22 247 23 109
Nombre de cotisants par retraité 1,90 1,73 1,47 1,28 1,19 1,14
Insee (2006), Calculs des auteurs.

classes d’âge les plus nombreuses appartiennent aux catégories en âge d’activité alors qu’en
2050, les deux premières générations de retraités (soixantenaires et septuagénaires) sont aussi
nombreuses que les générations en âge d’activité. Les générations les plus âgées augmentent
en même temps très fortement, les plus de 90 ans par exemple étant multipliés quasiment par
quatre entre 2005 et 2050.

FIGURE 1 – Population par grands groupes d’âge en 1950, 2005 et 2050
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2.2. La population active et sa structure

Dans notre modèle, il nous faut distinguer la population par catégorie professionnelle afin de
tenir compte de la variété des régimes de retraite en France : cadres, non cadres et fonction-
naires (c ∈ {ca, nc, f}). La taille de la population du type (g, s, c) à la date t est donc donnée
par N(t, g, s, c). Chaque catégorie d’individu est représentée, à chaque date, par un individu
représentatif. Ce dernier est ainsi à un même instant employé–chômeur–inactif.

L’âge de fin d’études D2(g, s, c) joue un rôle important dans le modèle. En effet, l’âge de fin
d’études, combiné à l’âge de liquidation de la retraite, détermine la durée moyenne d’activité
qui intervient dans le calcul des pensions. La détermination de l’âge moyen de fin d’études
est basée sur les statistiques d’Eurostat. La durée des études s’allonge pour les générations
nées avant 1975 puis se stabilise pour les générations suivantes (Figure 2). Nous avons ensuite
distingué l’âge de début d’activité selon le statut professionnel.

FIGURE 2 – Age de fin d’étude, durée de la carrière et de la retraite
(a) Hommes
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(b) Femmes
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source : Calculs des auteurs

La participation des individus au marché du travail est considérée comme exogène dans le
modèle et repose sur des données de l’Insee (Figure 3). Les hypothèses prospectives sur les
niveaux d’activité sont optimistes : elles impliquent une augmentation de l’âge moyen de cessa-
tion d’activité de 3 ans à l’horizon 2040 ainsi qu’à une hausse significative des taux d’activités
des seniors.

En affectant les parts de population et les taux d’activité par catégorie socio-professionnelle,
l’objectif est de reproduire les principales caractéristiques de la population active passée et ac-
tuelle, Nact(t, g, s, c). Nous avons ainsi cherché à reproduire les faits suivants : une proportion
de 22% de cadres dans l’emploi privé total, en 2005 3 ; une hausse progressive du taux d’en-
cadrement au sein de l’emploi total du secteur privé, rapide entre 1950 et 1993 puis plus lente

3. Ce chiffre est basé sur la proportion de cotisants à l’AGIRC auxquels on rajoute les cotisants aux tranches su-
périeurs d’autres régimes en points (Ircantec, etc.) tels qu’ils ressortent de l’enquête EIR (échantillon interrégimes

13



CEPII, WP No 2010 – 21 Evaluation de la mise en place d’un système par comptes notionnels

FIGURE 3 – Taux d’activité par âge en 2000, 2015 et 2050
(a) Hommes
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(b) Femmes
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depuis 1993, soit une hausse de 12,1% en 1971 à 21% en 2000 puis 25% en 2040 ; une pro-
portion croissante de femmes dans la population des cadres atteignant 32,7% en 2005 (Chiffre
Agirc mais aussi Ircantec) ; des recrutements massifs de fonctionnaires entre 1975 et 1985 puis
une stabilisation voire une légère régression par la suite des embauches de fonctionnaires (Mar-
chand, Massal & Raynaud (2002)) ; en 2005, les fonctionnaires titulaires représentent 15,6% de
l’emploi total, et 56,6% d’entre eux sont des femmes 4.

2.3. Les retraités

Dans le modèle on définit les retraités,Nret(t, g, s, c), comme l’ensemble des individus touchant
une pension de retraite. Autrement dit, tous les individus d’un âge supérieur à 75 ans et tous
les individus de chaque classe qui sont inactifs au-delà de 60 ans. Cependant, dans la réalité, de
nombreuses pensions de retraite, mais aussi de nombreuses autres allocations visant à rétribuer
la cessation anticipée d’activité sont effectivement versées. Nous avons donc supposé que cer-
tains individus passaient entre l’activité et la retraite par une phase de pré-retraite. Nous avons
ainsi supposé qu’à partir de 56 ans et jusqu’à l’âge légal de départ à la retraite, toute réduction
de l’activité d’une génération entre deux dates successives correspond à de la pré-retraite :

Npre(t, g, s, c) =
∑

56<a(t,g)<60

(Nact(t− 1, g, s, c)−Nact(t, g, s, c)) pour c 6= "f" (1)

Cette loi d’évolution quoique totalement ad hoc a le mérite de reproduire un nombre correct de
pré-retraités en 2008 et une décroissance naturelle de leur nombre du fait de l’accroissement
des taux d’activité des seniors.

des retraités)
4. Ministère de la Fonction Publique.
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Dans la précédente version du modèle (Chateau et al. (2009) et Chojnicki & Magnani (2008)),
nous faisions l’hypothèse que tous les individus d’une génération partaient à la retraite à une
date donnée représentant l’âge moyen de départ à la retraite. A présent, nous considérons qu’à
l’intérieur d’une génération les individus peuvent se retirer à des âges différents. Cet aspect
est tout particulièrement important afin de calculer correctement la valeur des pensions servies
lorsque les règles déterminant cette valeur à la liquidation sont non linéaires (du fait notamment
des mécanismes de décote et surcote).

Afin de déterminer le nombre d’individu d’une génération partant à la retraite à un âge donné,
nous supposons qu’à partir de 60 ans, toute réduction du taux d’activité correspond à un départ
à la retraite. Ainsi, en utilisant les taux d’activité de l’Insee (et leur projection sur l’horizon
d’étude), nous calculons pour chaque génération la fraction d’individus liquidant leur retraite
entre 60 et 74 ans. Il convient de signaler que l’âge moyen de départ à la retraite pour une
génération est de ce fait toujours considéré comme exogène (Figure 2). Pour déterminer la
pension des individus qui liquident ou vont liquider leur pension dans les années à venir, nous
avons reconstruit les carrières sur base de la structure par âge et par sexe des taux d’activité de
1950 à 2000.

La répartition par catégorie socio-professionnelle du stock actuel de retraités a été évaluée en
s’appuyant sur différentes sources. A partir des données de l’échantillon inter régimes des re-
traités (IER), nous avons déterminé la répartition des retraités en fonctionnaires, cadres et non
cadres. Nous avons évalué la répartition des cadres retraités entre hommes et femmes sur la
base des données de l’AGIRC. Une partie des cotisants à l’IRCANTEC est rattachée au groupe
"cadre". Sur la base de ces données nous avons alors ajusté les proportions de retraités calculées
par notre modèle en 2005 qui découlaient des hypothèses précédentes en supposant une morta-
lité différente des individus selon la catégorie professionnelle. Nous avons de plus supposé que
ces écarts d’espérance de vie perdureraient dans l’avenir. L’ensemble de ces hypothèses nous
permettent d’obtenir par simulation les chiffres suivants pour 2005 :
– 12,8 millions de retraités sur un total de 13,2 millions d’individus âgés de plus de 60 ans. A

noter que notre chiffre diffère de l’évaluation du COR (13,8 millions de retraités) notamment
du fait de la non prise en compte des possibilités de cumul emploi-retraite et de la présence
de poly pensionnés,

– 14,6% des retraités sont des fonctionnaires (Ministère de la Fonction Publique).
– 12% de l’ensemble des retraités sont des anciens cadres et 20% des cadres retraités du secteur

privé sont des femmes (Agirc).

3. LA STRUCTURE DU MODÈLE

Un reproche couramment adressé aux exercices usuels de projection des retraites est de ne s’en
tenir qu’à une vision comptable et en équilibre partiel, en ne prenant en compte ni l’incidence
des changements démographiques sur l’équilibre économique ni les effets des choix retenus en
matière de retraite sur ce même environnement économique, tels que l’incidence sur les mar-
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chés des capitaux. Pour cette raison, nous développons ici une approche caractérisée par des
interactions entre l’évolution démographique, la gestion du système de retraite, l’équilibre du
marché du travail et l’équilibre macroéconomique. Une telle approche bouclée paraît indispen-
sable pour traiter de la question de la réforme du système de retraite français et distingue ce
travail de la plupart des autres études.

3.1. Le secteur productif

Dans le modèle OLGAMAP, le secteur productif est composé d’une entreprise représentative
supposée agir de façon parfaitement concurrentielle. Elle produit un bien unique qui servira de
support, soit à la consommation, soit à l’accumulation de capital physique. La production Yt au
cours de la période t s’effectue au moyen d’une combinaison de capital physique installé Kt−1

à la date t et des services du facteur travail Nt à l’aide d’une fonction de production de type
Cobb-Douglas à rendements d’échelle constants :

Yt = Kα
t−1(ΓtNt)

1−α (2)

où α est la part de la rémunération du capital dans la valeur ajoutée. Le niveau de connaissance
dans l’économie Γt est supposé croître à taux exogène. A partir de 2010, ce paramètre est fixé à
un taux de 1,8% par an ce qui est compatible avec le scénario central des projections du Conseil
d’Orientation des Retraites (2010a). Avant 2010, ce paramètre est calibré de façon à reproduire
les taux de croissance effectifs de l’économie française.

La maximisation du profit en univers concurrentiel requiert l’égalisation des coûts réels des
facteurs à leurs productivités marginales :

∂Y (t)

∂K(t− 1)
= rK(t) + δ (3)

∂Y (t)

∂N(t)
= w(t) (4)

où δ désigne le taux de dépréciation du capital physique, rK(t) le taux de rendement du capital
physique et w(t) le taux de salaire réel.

Nous devons préciser ici que les cotisations sociales payées par les employeurs ne sont pas
explicitement introduites : nous faisons donc l’hypothèse que toutes les cotisations sociales
sont payées par les salariés. Le paramètre α de la fonction de production est supposé constant
et égal à 0,4%. Nous supposons que δ = 5, 5% par an de sorte à reproduire un taux d’intérêt des
obligations d’Etat rbond = 3, 5% en 2000 5, chiffre qui correspond aux valeurs de long terme de
d’Autume & Quinet (2001).

5. Voir section 5.2 pour la distinction entre le rendement du capital physique rK(t) et celui des titres de la dette
publique rbond(t)
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3.2. Salaire et chômage d’équilibre

La quantité de travail employé, Nt, dépend, d’un côté, de l’évolution de la population active
découlant du bloc socio-démographique et, de l’autre, du niveau de salaire. Suivant d’Autume
& Quinet (2001), on adopte une approche WS-PS pour déterminer les niveaux de salaires réels
et de chômage d’équilibre au niveau agrégé. On suppose qu’il existe des négociations salariales
entre l’entreprise et un syndicat (représentant les intérêts des salariés) qui conduisent à appli-
quer une marge sur un salaire de réserve qui croît au même rythme que la productivité globale
des facteurs, Γt, afin de garantir à long terme l’existence d’un taux de chômage structurel. Cette
marge est, en outre, supposée décroître avec le niveau du taux de chômage moyen dans l’éco-
nomie, traduisant de ce fait une érosion du pouvoir de négociation effectif des syndicats en cas
de pénurie de demande de travail. Le salaire réel est alors déterminé de la manière suivante :

log(w(t)) = 0.5 · log (w(t− 1)) + 0.5
[
auθcho(t) + log(Γ(t)) + Λ(t)

]
(5)

où θcho(t) est le taux de chômage moyen dans l’économie. Λ(t) est un paramètre d’ajustement
étalonné, durant la phase de transition, de façon à reproduire notamment les taux de chômage
historiques sur la période 2000-2009 ainsi qu’à assurer une convergence d’ici à 2020 du taux de
chômage effectif vers un taux de chômage cible de 7% conformément au scénario pessimiste
du Conseil d’Orientation des Retraites (2010a). au est l’élasticité de long terme du salaire réel
super brut au taux de chômage. Dans les simulations, on posera au = −1 ce qui revient à
supposer une élasticité de long-terme unitaire du coût du travail au taux de chômage.

3.3. Les comportements individuels

3.3.1. Profils de chômage, de salaire et revenus

Comme nous l’avons mentionné précédemment, la population active découlant du bloc socio-
démographique est exogène et dépend, à une date donnée, du nombre d’individus actifs par âge,
genre et catégorie professionnelle. L’imperfection du marché du travail détermine un taux de
chômage au niveau national qui est ensuite réparti par âge, genre et catégorie professionnelle
par application de profils individuels constants.

A chaque date, l’individu représentatif de type (g, s, c) reçoit un salaire moyen wrep(t, g, s, c) =
w(t, g, s, c)(1 − θcho(t, g, s, c))θact(t, g, s, c) où θcho et θact désignent respectivement le taux
de chômage et le taux d’activité de ce type d’individu et wrep est le taux de salaire brut. Le
taux de chômage individuel dépend alors de l’âge, du genre et de la catégorie professionnelle
considérée. Le profil de salaire est simplement donné par le produit d’une prime d’expérience
par âge et d’une prime de qualification par genre. Le calibrage de ces primes et donc du profil
de salaire par âge, genre et profession est basé sur les données de l’enquête emploi de l’Insee.

A chaque date, le revenu d’un individu est la somme de ses revenus financiers et de ses revenus
du travail. Avant l’âge légal de la retraite (60 ans dans le scénario de base), l’individu touche un
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revenu salarial, différencié selon l’âge, le genre et la catégorie professionnelle d’appartenance,
et parfois une préretraite. Après cet âge, et jusqu’à 75 ans, l’individu perçoit pour partie des
revenus salariaux et pour partie une pension de retraite calculée selon la législation. Au-delà,
il ne touche plus que sa pension. Le revenu salarial est assujetti aux taux de cotisation retraite
variants selon la catégorie professionnelle.

3.3.2. Comportement de consommation et d’épargne

La consommation courante de l’individu, comprenant aussi le coût des enfants, dépend, d’un
côté, de son revenu disponible net courant, Inc(t, g, s, c) et, de l’autre, suivant d’Autume &
Quinet (2001), de sa richesse, A(t− 1, g, s, c), accumulée au début de la période :

c(t, g, s, c) = (1− s(t, g)) (1− τ̃(t)) [r(t)A(t− 1, g, s, c) + Inc(t, g, s, c)] + cAA(t−1, g, s, c)
(6)

avec s(t, g) la propension exogène à épargner le revenu disponible net, indépendante de la ca-
tégorie professionnelle, cA la propension exogène à consommer la richesse accumulée et τ̃(t)
un taux proportionnel uniforme d’impôt sur les revenus (du travail et du capital), visant à finan-
cer les pré-retraites et une partie des pensions des fonctionnaires. Une fraction constante, mais
variant avec l’âge, du revenu disponible courant est épargnée. L’accumulation de patrimoine de
l’individu se déduit alors de façon résiduelle comme la proportion du revenu disponible non
consommé, ou non consacré à l’éducation des enfants, à laquelle s’ajoute éventuellement un
héritage. Aussi les comportements d’épargne et de consommation diffèrent suivant les phases
de cycle de vie. Les propensions marginales à épargner et à consommer la richesse sont cali-
brées de façon à reproduire un profil d’accumulation de patrimoine au cours du cycle de vie
(Brender & Gabrielli (2001)) et un montant agrégé d’héritage conformes à l’observation (Ar-
rondel & Laferrère (2001)). Cette modélisation de la consommation courante nous permet de
reproduire un profil d’accumulation de la richesse décroissant à partir d’un certain âge (Figure
4) et ce sans supposer des propensions marginales à épargner négatives aux âges élevés qui
apparaissent clairement contrefactuelles en France.

La contrainte budgétaire instantanée des ménages prend la forme usuelle suivante :

A(t, g, s, c) + c(t, g, s, c)(1 + cout(t, g, s, c)) =

[1 + (1− τ̃(t)) · r(t)]A(t− 1, g, s, c) + (1− τ̃(t))Inc(t, g, s, c) + h(t, g, s, c) (7)

où h(t, g, s, c) est l’héritage reçu par l’agent 6. La variable cout(t, g, s, c) exprime l’équivalent
en termes de consommation d’un individu adulte et autonome de la consommation des enfants
à charge des adultes, calibré à l’aide de l’étude de Hourriez & Olier (1997).

6. Afin de faciliter la résolution numérique du modèle, on suppose ici simplement à l’instar de Imrohoroglu
(1998), que les legs sont taxés à 100% par l’Etat et redistribués de façon forfaitaire et uniforme à tous les individus
survivants d’âge adulte.
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FIGURE 4 – Niveau de richesse par âge, genre et catégorie professionnelle (en euros)
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source : Calculs des auteurs

4. LES PENSIONS DE RETRAITE PUBLIQUES

Le modèle porte sur les régimes de retraite les plus importants et couvre la quasi totalité des
dépenses de retraite. Il s’agit des dépenses de retraites du secteur privé (pension de base et com-
plémentaire), du secteur public et des non-salariés. Ces dépenses sont regroupées en plusieurs
caisses : le régime général qui représente les dépenses de retraites de base autant pour les re-
traités du secteur privé que pour les non-salariés, deux caisses complémentaires selon que les
individus du secteur privé qui y sont affiliés sont cadres ou pas, et une caisse de la fonction
publique (y compris Cnracl). A la différence des deux autres régimes dont les ressources pro-
viennent seulement des cotisants, une partie du produit de la taxe portant sur l’ensemble des
revenus de la population adulte alimente aussi la caisse "fonction publique". Le fonctionnement
de chacun des régimes tient compte des réformes de 1993, 2003 et 2008 mais n’intègre pas les
effets de la réforme de 2010, celle-ci n’étant pas encore totalement définie au moment de la
rédaction de cette étude.

4.1. Le régime des fonctionnaires ("rf")

A chaque période, la pension à la liquidation PL(t, g, s, ”f”) versée par la caisse publique à
un nouveau retraité fonctionnaire d’âge a(t, g), compris entre 60 et 74 ans, est donnée par la
formule suivante :

PL(t, g, s, "f")60≤a(t,g)≤74 =
πrf (t, g) · (1− decrf (t, g) ·Max(0,Min(65− a(t, g), D1(g, s, "f")− a(t, g) +D2(g, s, "f")))) ·

(1 + surrf (t, g) ·Max(0,Min(a(t, g)− 60, a(t, g)−D2(g, s, "f")−D1(g, s, "f")))) ·
w(t− 1, g, s, "f") ·Min(D1(g, s, "f"), a(t, g)−D2(g, s, "f")) (8)
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où π(t, g, ”f”) est le ratio de remplacement du dernier revenu du travail de l’individu repré-
sentatif (w(t − 1, g, s, ”f”)) égal à 75% dans le cas d’une carrière complète. D1(g, s, ”f”) est
la durée minimum de cotisation au régime des fonctionnaires pour obtenir une pension à taux
plein (164 trimestre pour la génération 1952). decrf (t, g) est la pénalité pour cessation d’activité
anticipée 7. surrf (t, g) est le coefficient de surcote appliqué pour toute année supplémentaire de
cotisation au-delà de 60 et avant 65 ans lorsque les conditions d’assurance sont remplies (le
taux est de 3% par an).

4.2. Le régime de base ("rb")

Nous supposons que tous les non fonctionnaires sont affiliés au régime général qui est un régime
par annuités à prestations définies. Le montant de la première pension que reçoit le retraité est
calculé à partir du salaire de référence, WR(t, g, s, c), qui résume la carrière passée du futur
prestataire. Le salaire de référence d’un individu qui liquide sa retraite à la date t est la moyenne
des revenus salariaux w(t, g, s, c) sur les An(g) dernières années de la carrière 8 :

WR(t, g, s, c) =

∑
tt si (a(t,g)−An(g)<a(tt,g)<a(t,g))

[
∏

(1 + I(tt))]Min(w(tt, g, s, c), wss(tt))

An(g)
(9)

où I(t) est l’indice de revalorisation du salaire reçu à la date t au moment de la liquidation de la
retraite, égal au taux d’inflation. wss(t) est le plafond de la sécurité sociale, soit le seuil au-delà
duquel aucun droit n’est acquis, conformément à la pratique en vigueur ce plafond de la sécurité
social est ici proportionnel au revenu salarial moyen des non fonctionnaires :

wss(t) = aplaf (t) ·
∑

(g,s,c);c 6=”f”Nact(t, g, s, c) · w(t, g, s, c)) · (1− θcho(t, g, s, c))∑
(g,s,c);c6=”f”Nact(t, g, s, c) · (1− θcho(t, g, s, c))

(10)

Nous cherchons à reproduire au mieux les pensions effectives moyennes calculées sur la base
des données de l’enquête inter-régime. Le coefficient de proportionnalité aplaf (t) a été fixé à
1,05 suivant le rapport au salaire brut moyen des salariés des entreprises. Conformément à la
législation en vigueur, le montant de la pension PL(t, g, s, c) au moment de la liquidation est
donné, à la date t, par (si c 6= ”f”) :

7. La réforme d’Août 2003 a introduit une telle décote pour la fonction publique à partir du 1er janvier 2006.
Son taux a progressivement augmenté pour finalement atteindre 5% en 2009. La décote consiste à minorer la
pension de retraite liquidée de 1,25% par trimestre manquant pour atteindre, soit la durée d’assurance nécessaire
pour bénéficier du taux maximum de liquidation, soit la limite d’âge, dans la limite de 20 trimestres.

8. Dans la pratique, il s’agit des 25 meilleures années à partir de la génération née en 1948.

20



CEPII, WP No 2010 – 21 Evaluation de la mise en place d’un système par comptes notionnels

PL(t, g, s, c)
WR(t, g, s, c) 60≤a(t,g)≤74

= πrb(t, g) ·

(1− decrb(t, g) ·Max(0,Min(65− a(t, g), D1(g, s, c)− a(t, g) +D2(g, s, c)))) ·
(1 + surrb(t, g) ·Max(0,Min(a(t, g)− 60, a(t, g)−D2(g, s, c)−D1(g, s, c)))) ·

Min

(
1,
a(t, g)−D2(g, s, c)

pro(t, g)

)
(11)

où πrb(t, g) est le ratio de remplacement du salaire de référence (égal à 50% si les conditions
d’âge et de durée d’assurance sont remplies par l’individu). decrb(t, g) est la pénalité pour toute
cessation d’activité anticipée. Elle est fonction de la génération concernée, conformément à
la législation en vigueur pour la CNAV et aux réformes récentes (cette décote varie de 2,5%
pour les générations nées avant 1944 à 1.25% pour les générations nées après 1952). Le taux
de surcote sur(t, g) est fonction du nombre de trimestres cotisés après 60 ans et au-delà de la
durée d’assurance nécessaire pour obtenir le taux plein. Ce taux dépend également de la date
d’effet de la pension. pro(t, g) est la durée exigée pour obtenir le taux plein. Elle sera portée,
suivant la réforme d’août 2003, progressivement de 150 à 164 trimestres en 2012.

4.3. Les régimes complémentaires ("rc")

Les régimes complémentaires sont en pratique des régimes par points à cotisations définies. En
France, les cadres cotisent à deux caisses distinctives selon que leur salaire dépasse ou non le
plafond de la sécurité sociale. Les non cadres quant à eux cotisent à une unique caisse mais
les règles sont différentes selon la partie du salaire au-dessus et en-dessous du plafond. Les
caisses complémentaires fonctionnent avec un régime par points. Les individus de type (g, s, c)
achètent chaque année t de leur vie active point(t, g, s, c, caisse) points auprès de la caisse à
laquelle ils sont affiliés à un prix Ppt(t, c) et les vendent à un prix V (t, c) au moment où ils
liquident leurs retraites. Plutôt que de distinguer deux caisses selon la CSP nous avons choisi
de distinguer deux types de points accumulés :

point1(t, g, s, c) = τ1(c) ·
Min(w(t, g, s, c), wss(t)

Ppt(t, c)
(12)

point2(t, g, s, c) = τ2(c) ·
Max(0, w(t, g, s, c)− wss(t))

Ppt(t, c)
(13)

Notons qu’implicitement, et conformément à la législation en vigueur, des points sont acquis
durant la période de cessation anticipée d’activité, même si aucune cotisation n’est présente en
contrepartie. Ces avantages non contributifs en général sont financés par les caisses d’assurance-
chômage ou le budget général. Dans notre cas ils sont financés par la taxe sur les revenus. Le
nombre de point accumulés depuis de début de la carrière est simplement égal à :
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NPi(t, g, s, c) = cc(s, c)i
∑

tt si (D2(g,s,c)≤a(tt,g)≤a(t,g))

pointi(tt, g, s, c) pour i = 1,2

où les cc(s, c)i sont des coefficients correcteurs fixés, une fois pour toute, pour chaque (s, c) de
façon à rendre compte de l’acquisition de points reflétant des avantages non contributifs (chô-
mage indemnisé, enfants, ...). Ces coefficients ont été étalonnés afin de reproduire les pensions
de retraites complémentaires à la liquidation conformes aux données issues de l’EIR. La pen-
sion complémentaire totale Prc(t, g, s, c) est ensuite calculée à chaque date t, grâce à la formule
suivante et ce quelque soit l’âge du pensionné :

Prc(t, g, s, c)60≤a(t,g)≤74 = Min(1, 1− decrc(t, g) ·
Min(Max(D1(g, s, s)− a(t, g) +D2(g, s, c), 0), 65− a(t, g)) ·

(V1(t, c) ·NP1(t, g, s, c) + V2(t, c) ·NP2(t, g, s, c)) (14)

avec Vi(t, c) la valeur des points en euros constants 2000 calculée grâce aux données histo-
riques fournis par les caisses complémentaires AGIRC, ARRCO et IRCANTEC jusqu’en 2008
et fixées par la suite (i.e. indexée sur le niveau général des prix) sauf mention contraire (i.e.
scénario de baisse programmée des pensions,...). De façon plus générale nous avons utilisée
les séries de salaire super brut à partir de 1950 des comptes de la Nation afin de de reproduire
de façon correcte l’ensemble des droits de retraite acquis par les différents individus à la date
initiale de la simulation.

Jusqu’ici, nous avons calculée la pension au moment de la liquidation dans le régime des fonc-
tionnaires et le régime de base. La pension que la génération g perçoit à la date t dépend de
la fraction d’individus appartenant à cette génération partie à la retraite en t, en t − 1, etc. Par
exemple, en 2005, la pension touchée par les retraités appartenant à la génération 1940 (ayant
donc 65 ans) est déterminée en considérant qu’une fraction de ces retraités est partie à la retraite
à 65 ans en 2005, une autre à 64 ans en 2004,..., une autre encore à 60 ans en 2000. Dans ce
cas, la pension doit donc être déterminée comme une moyenne pondérée (en utilisant comme
poids le paramètre fraction(t, g, ag, s, c)) des pensions calculées au moment de la liquidation,
en appliquant la règle suivante :

P (t, g, s, c, caisse)60≤a(t,g)≤74 =
∑
tt

∑
ag

fraction(t, g, ag, s, c)) · PL(t− (a(tt, g)− 60), g, s, c)) (15)

Après la liquidation, la pension est indexée sur la base de l’inflation ce qui implique qu’elle
reste constante en termes réels.
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5. DYNAMIQUE ET BOUCLAGE MACROÉCONOMIQUE

Le capital physique utilisé dans la production domestique évolue dans le temps selon l’investis-
sement net effectué dans la période, alors que la dette publique, représentée uniquement par la
dette de la Sécurité Sociale, évolue sur la base des soldes de chaque caisse de retraite.

5.1. Equilibre des caisses de retraite

Les recettes des caisses privés sont supposées égales à la somme des cotisations de tous les
salariés du privée en activité à cette date, tandis que les recettes de la caisse publique tiennent
aussi compte de la taxe proportionnelle sur l’ensemble des revenus des agents à chaque date t :

Rec("rb") =
∑

(c6="f",g,s)

Nact(t, g, s, c) · (1− θcho(t, g, s, c)) · [cet(c, "rb") · w(t, g, s, c)

+ τ("rb")Min (w(t, g, s, c), wss(t))]

Rec("rc") =
∑

(c6="f",g,s)

Nact(t, g, s, c) · (1− θcho(t, g, s, c)) · cet(c, "rc") · w(t, g, s, c)

+
∑

(c6="f",g,s)

Nact(t, g, s, c) · (1− θcho(t, g, s, c)) · τap(c) · [τ1(c) ·Min (w(t, g, s, c), wss(t))

+ τ2(c) ·Max (0, w(t, g, s, c)− wss(t))]

Rec("rf") =
∑
(g,s)

Nact(t, g, s, ”f”) · w(t, g, s, "f") · τ("rf")

+ τ̃ [(r(t) ·
∑

(g,s,c)

N(t, g, s, c) ·A(t, g, s, c)) + (1− α)Y (t)]

Le revenu salarial moyen est assujetti à différents taux de cotisation retraite : τ(”rb”) est le
taux de cotisation au régime de base, τap(c) est le taux d’appel identique pour les deux régimes
complémentaires, τ1(c) et τ2(c) les taux de de cotisation aux régimes complémentaires, enfin
cet(c, caisse) sont des taux de contribution exceptionnelle qui sont fixés suivant la législation
en vigueur et ne donnant pas de droits à des pensions.

A chaque date t, les dépenses des caisses de retraites sont simplement données par la somme
des pensions versées :

Dep("rb") =
∑

(c 6="f",g,s);a(t,g)≥60

Nret(t, g, s, c)Prb(t, g, s, c)

Dep("rc") =
∑

(c 6="f",g,s);a(t,g)≥60

Nret(t, g, s, c)Prc(t, g, s, c)

Dep("rf") =
∑

(g,s);a(t,g)≥60

Nret(t, g, s, "f")Prf (t, g, s, "f")
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+
∑

(c6="f",g,s);56≤a(t,g)<60

Npre(t, g, s, c)πprew(t, g, s, c)

A chaque période, le déficit primaire d’une caisse de retraite est défini par la différence entre
les dépenses et les recettes : Def(caisse, t) = Dep(caisse, t) − Rec(caisse, t), ∀ caisse ∈
{rb, rf, rc}. Lors du calibrage, on cherche à reproduire le niveau historique des dépenses propres
à chacune des caisses que l’on a construites (Tableau 2). Plus concrètement, le modèle repro-
duit pour l’année 2005 les valeurs suivantes : un ratio prestations vieillesse-survie sur PIB de
12,05% (Comptes de la Sécurité Sociale) ainsi que la répartition de ces dépenses entre les trois
caisses suivante : Dep(”rf”) = 44%, Dep(”rb”) =27%, Dep(”rc”) = 29% 9. Pour coller à ces
données, nous avons dû ajuster certaines variables : si les profils des stocks de pensions liqui-
dées entre 2000 et 2005 par génération, sexe et CSP reproduisent pour chaque caisse ceux issus
des données de l’EIR, à cette même date, les niveaux moyens des pensions liquidées par caisse
et les taux de remplacement à la liquidation (ainsi que les valeurs des points) pour chaque type
d’agent entre 2000 et 2005 sont quant à eux ajustés.

Nous reproduisons entre 2000 et 2005 les soldes (Def(caisse, t)) des différentes caisses de
retraite. Pour rendre compatibles les sorties du modèle à cette hypothèse, nous avons choisi
d’ajuster certains paramètres de la partie recettes des régimes sur la période en question : le
taux de taxe τ̃(t) pour la caisse publique, le taux d’appel dans les régimes complémentaires
(τap(t, c)) et le taux de cotisation au régime de base (τ(t, ”rb”)).

Par la suite, il est possible d’envisager différents ajustements des paramètres pour assurer ou
non l’équilibre primaire des caisses. Si l’équilibre primaire n’est pas assuré, les dépenses excé-
dentaires devront être financées par endettement. Dans le cas contraire, elles seront capitalisées.
Comme il n’y a pas lieu de supposer que les différentes caisses aient accès à des sources de
financement externes différentes de celles des autres agents, la dette globale du système de
retraite Detteret(t) évolue de la façon suivante, avec R(t) = 1 + (1− τ̃(t))r(t) :

Detteret(t) = R(t)Detteret(t− 1) +
∑

caisse
Def(caisse, t) (16)

On suppose qu’initialement il n’y a pas de dette (Detteret(2000) = 0). En revanche, on repro-
duit les déficits observés de chacune des caisses du système de retraite entre 2001 et 2005 par
calibrage des différents paramètres de générosité des pensions versées.

9. Ces chiffres sont calculés sur la base des données des rapports sur les comptes de la Sécurité Sociale en
tenant notamment compte de l’ensemble des dépenses des régimes en points des non–salariés du secteur privé
dans la caisse complémentaire et l’ensemble des dépenses des régimes en annuités de ces mêmes individus dans
le régime de base. Les prestations versées par les régimes spéciaux sont quant à elles regroupées dans le "régime
public".
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TABLEAU 2 – Les caisses de retraites intégrées dans le modèle (2000-2005)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Dépenses du régime de base ("rb") 5,21% 5,23% 5,25% 5,26% 5,24% 5,30%
Dépenses régimes complémentaires ("rc") 3,05% 3,06% 3,07% 3,11% 3,17% 3,26%

Dépenses régimes des fonctionnaires ("rf") 3,43% 3,54% 3,51% 3,50% 3,51% 3,50%
Total des dépenses de retraite 11,69% 11,84% 11,83% 11,87% 11,92% 12,05%

Recettes du régime de base ("rb") 5,47% 5,61% 5,54% 5,52% 5,45% 5,45%
Recettes régimes complémentaires ("rc") 3,37% 3,40% 3,32% 3,54% 3,58% 3,63%

Recettes régimes des fonctionnaires ("rf") 3,43% 3,43% 3,41% 3,39% 3,39% 3,37%
Total des recettes 12,28% 12,44% 12,27% 12,45% 12,41% 12,45%

Solde du régime de base ("rb") 0,26% 0,38% 0,29% 0,26% 0,21% 0,15%
Solde régimes complémentaires ("rc") 0,32% 0,34% 0,25% 0,43% 0,41% 0,37%

Solde régimes des fonctionnaires ("rf") -0,12% -0,10% -0,11% -0,12% -0,13%
Solde total 0,58% 0,60% 0,44% 0,58% 0,49% 0,39%

Source : Rapport à la commission des comptes de la Sécurité Sociale, Calculs des auteurs

5.2. Equilibre du marché financier

Le bouclage du modèle s’analyse à partir du fonctionnement du marché du capital. Les simula-
tions sont ici réalisées en économie fermée, c’est-à-dire que le taux d’intérêt s’ajuste pour équi-
librer le marché du capital au niveau national. Le bouclage du modèle est alors néo-classique : ex
ante, l’offre nette de fonds prêtables des résidents, c’est-à-dire la richesse agrégée des ménages
détermine le stock de capital installé dans le pays à la période suivante.

Nous supposons dans le modèle l’existence de deux types d’actifs financiers : le capital physique
et les obligations d’Etat. Ces deux actifs, en économie fermée, sont financés par la seule richesse
des ménages :

K(t) + Detteret(t) = Σ(g,s,c)N(t, g, s, c)A(t, g, s, c) (17)

Nous faisons l’hypothèse que les deux actifs sont parfaitement substituables. Le taux de rende-
ment des obligations d’Etat coïncide avec le taux de rendement du capital physique, exception
faite d’une prime de risque supposée constante :

rbond(t) = rK(t)− prime (18)

Le rendement moyen du patrimoine (r(t)) est alors donné par une moyenne pondérée des rende-
ments du capital physique et des obligations d’Etat, la pondération dépendant de la composition
du portefeuille. Nous supposons que la composition des portefeuilles est identique pour chaque
classe d’âge et qu’elle reflète la structure de l’offre totale d’actifs financiers.

L’équilibre du marché financier (équation 17) suffit à décrire l’équilibre général du modèle en
économie fermée. En effet, la loi de Walras implique que l’équilibre du marché des biens et
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services est aussi assuré :

Y = K(+1)− (1− δ)K +
∑

(g,s,c)

[(1 + cout(t, g, s, c)) · c(t, g, s, c) ·N(t, g, s, c)] (19)

6. EVALUATION À MOYEN TERME DE L’ÉVOLUTION DU SYSTÈME DE RETRAITE

Avant d’évaluer l’impact de l’introduction d’un nouveau système par comptes notionnels, nous
présentons un scénario de référence décrivant les effets de moyen terme découlant du fonction-
nement du système de retraite actuel. Celui-ci servira de point de comparaison aux différentes
variantes simulées en comptes notionnels.

6.1. Le scénario de référence

Après 45 ans d’existence et plusieurs réformes visant à en accroître la générosité (création du
minimum vieillesse en 1956, augmentation du taux de remplacement du régime général en 1971
ou abaissement de l’âge de départ à la retraite à 60 ans en 1982), le livre blanc sur les retraites de
1991 marque la prise de conscience du problème de financement à venir du système de retraite
français. Depuis, plusieurs réformes se sont succédé. Parmi celles-ci, la réforme Balladur de
1993 a réduit la générosité globale du système général en augmentant progressivement la durée
de cotisation pour bénéficier du taux plein (de 150 à 160 trimestres à raison d’un trimestre sup-
plémentaire par an entre 1993 et 2003 ; paramètres D1(g, s, ”c”) et D1(g, s, ”nc”) du modèle),
en augmentant le nombre d’années prises en compte dans le calcul du salaire de référence (de
10 à 25 ans entre 1993 et 2008 ; variable WR(t, g, s, c) du modèle) et en indexant les pensions et
les salaires entrant dans le calcul du salaire de référence sur les prix, et non plus sur les salaires.
Cette réforme a été étendue aux autres régimes (notamment ceux de la fonction publique) par la
réforme Fillon de 2003 (qui prévoit notamment un allignement progressif de la durée de cotisa-
tion entre secteur privé et public, D1(g, s, ”c”) = D1(g, s, ”nc”) = D1(g, s, ”f”)∀t ≥ 2008).
Cette dernière prévoit, en outre, un mécanisme d’accroissement quasi-automatique de la durée
légale de cotisation en fonction des gains d’espérance de vie, la durée de cotisation passant
progressivement à 41,5 ans en 2020.

Les résultats du scénario de référence (Tableau 3) montrent que, même complètement appli-
quée, la réforme Fillon de 2003 ne suffit pas à garantir la solvabilité des régimes de retraite.
Dans le modèle, le besoin de financement (différence entre dépenses et recettes rapportées au
PIB) croît progressivement avec les départs massifs des dernières générations du baby boom
jusqu’à atteindre 3% en 2050, l’accumulation des déficits aboutissant à une dette des régimes
de retraite supérieure à 70% du PIB à cet horizon. Selon nos projections, les dépenses de retraite
devraient augmenter de 12,1% du PIB en 2005 à 15% en 2030, puis à 15,9% en 2050. Ces évo-
lutions s’expliquent par la forte augmentation du nombre de retraités (de 13,2 millions en 2005
à 23,1 millions en 2050) alors que dans le même temps la masse des travailleurs est essentielle-
ment constante (Tableau 1). Entre 2005 et 2050, on passerait ainsi d’environ 5 retraités pour 10
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travailleurs à plus de 8 retraités pour 10 travailleurs. Sur la même période, la part des dépenses
de retraite dans le PIB augmenterait "seulement" de 3,8 points du fait de la baisse considérable
(-18%) du ratio de la pension moyenne des retraités au salaire moyen des actifs de la période,
découlant de l’application des réformes récentes et en particulier de l’indexation des pensions
sur les prix 10.

Concernant les effets macroéconomiques, le déficit accru du système de retraite ralentit l’accu-
mulation du capital. Jusqu’en 2020, la croissance économique reste soutenue dans le modèle ;
puis elle ralentit, passant de 2% en 2020 à 1,5% en 2050, du fait de l’évolution de l’investis-
sement et de la stagnation de la population active. Malgré le ralentissement de l’accumulation
du capital, le vieillissement démographique provoque une augmentation du capital par unité
de travail efficace et donc une baisse du taux d’intérêt d’équilibre, ce qui permet d’amoindrir
l’explosion de la dette du système de retraite.

Une description plus fine peut également être proposée selon les différentes caisses de retraite
intégrées dans le modèle (Figure 5(a)). En particulier, l’accroissement des dépenses de retraite
à l’horizon 2050 provient des régimes des salariés du privé (”rb” et ”rc”) alors que la part des
dépenses de la caisse du régime public tend à décroître après une légère augmentation jusqu’en
2020. De fait, l’évolution des besoins de financement pour chacune des caisses découle de celle
des niveaux relatifs de dépenses. Ces évolutions par caisse s’expliquent en grande partie par les
caractéristiques démographiques. Ainsi, le nombre de retraités augmente de presque 70% pour
l’ensemble de la population alors qu’il n’augmente "que" de 58% dans le cas des salariés du
secteur public et se retrouve multiplié par 3,5 s’agissant de la catégorie des cadres. Dès lors,
même si le nombre de travailleurs dans la fonction publique tend à diminuer à l’horizon 2050
(de l’ordre de 15% alors qu’il augmente de près de 10% pour l’ensemble de la population), les
caractéristiques de financement de la caisse des salariés de la fonction publique (en particulier
le fait qu’elle soit en grande partie financée par une taxe portant sur l’ensemble de la population
et pas seulement par une cotisation sur les seuls travailleurs du secteur public) expliquent cette
absence de besoin de financement en 2050.

Comme nous l’avons signalé, les réformes récentes tendent à réduire le niveau de générosité du
système de retraite. Ainsi, les taux de remplacement (mesurés ici comme le rapport entre la pre-
mière pension perçue et le dernier salaire) décroissent pour quasiment toutes les catégories d’ici
à 2050 (Figure 5(b)). Plusieurs conclusions méritent d’être mises en évidence. D’une part, pour
un âge de liquidation donné, les taux de remplacement sont clairement différenciés en fonction
de la CSP, les cadres ayant les taux de remplacement les plus faibles (du fait du mécanisme
du plafond de la sécurité sociale) et les fonctionnaires ceux les plus élevés (du fait de la prise
en compte du seul dernier salaire dans le calcul de la pension). Les écarts entre CSP tendent à
se réduire dans le temps, les réformes récentes aboutissant notamment à une convergence des

10. Malgré une méthodologie et un champ d’analyse différents, nos résultats apparaissent relativement compa-
rables à ceux du scénario C du Conseil d’Orientation des Retraites (2010b) qui aboutit à l’horizon 2050 à un besoin
de financement de l’ordre de 3% du PIB avec un taux de chômage cible à 7% mais un taux de croissance de la PGF
de 1,5% par an (contre 1,8% ici).
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TABLEAU 3 – Comparaison du système de retraite actuel et du système par comptes notion-
nels

2005 2020 2030 2040 2050
Scénario de référence

Taux de croissance du PIB (en %) 1,9% 2,0% 1,7% 1,7% 1,5%
Taux d’investissement brut (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,97 0,93 0,89 0,82

Taux d’intérêt (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,84 0,80 0,77 0,77
Dépenses de retraite (en % du PIB) 12,1% 14,2% 15,0% 15,5% 15,9%

Besoin de financement (en % du PIB) 0,4% -1,4% -2,2% -2,6% -3,0%
Dette des régimes de retraite (en % du PIB) -2,8% 6,2% 22,9% 45,4% 72,7%

Pension moyenne/salaire moyen (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,94 0,87 0,83 0,82
Scénario de référence - Economie ouverte

Taux de croissance du PIB (en %) 1,9% 2,0% 1,8% 1,9% 1,9%
Taux d’investissement brut (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,97 0,98 0,98 0,98

Taux d’intérêt (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,82 0,78 0,74 0,70
Dépenses de retraite (en % du PIB) 12,1% 14,1% 14,9% 15,3% 15,3%

Besoin de financement (en % du PIB) 0,4% -1,3% -2,1% -2,4% -2,4%
Dette des régimes de retraite (en % du PIB) -2,8% 5,5% 21,3% 41,0% 60,4%

Pension moyenne/salaire moyen (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,93 0,86 0,82 0,80
Comptes notionnels (scénario A)

Taux de croissance du PIB (en %) 1,9% 2,0% 1,7% 1,7% 1,6%
Taux d’investissement brut (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,97 0,94 0,91 0,86

Taux d’intérêt (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,84 0,80 0,77 0,76
Dépenses de retraite (en % du PIB) 12,1% 14,1% 14,9% 15,2% 15,2%

Besoin de financement (en % du PIB) 0,4% -1,4% -2,1% -2,4% -2,4%
Dette des régimes de retraite (en % du PIB) -2,8% 6,3% 22,3% 43,1% 65,5%

Pension moyenne/salaire moyen (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,95 0,87 0,83 0,80
Comptes notionnels (scénario B)

Taux de croissance du PIB (en %) 1,9% 2,0% 1,8% 1,9% 1,9%
Taux d’investissement brut (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,98 0,97 0,98 0,98

Taux d’intérêt (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,84 0,80 0,77 0,76
Dépenses de retraite (en % du PIB) 12,1% 14,0% 14,2% 13,9% 13,4%

Besoin de financement (en % du PIB) 0,4% -1,3% -1,4% -1,1% -0,6%
Dette des régimes de retraite (en % du PIB) -2,8% 6,1% 19,0% 29,9% 35,7%

Pension moyenne/salaire moyen (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,94 0,83 0,76 0,71
Comptes notionnels (scénario C)

Taux de croissance du PIB (en %) 1,9% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1%
Taux d’investissement brut (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,98 0,99 1,04 1,08

Taux d’intérêt (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,84 0,80 0,78 0,76
Dépenses de retraite (en % du PIB) 12,1% 14,0% 13,6% 12,7% 11,7%

Besoin de financement (en % du PIB) 0,4% -1,2% -0,8% 0,1% 1,1%
Dette des régimes de retraite (en % du PIB) -2,8% 6,0% 16,3% 18,6% 10,4%

Pension moyenne/salaire moyen (normalisé à 1 en 2005) 1,00 0,93 0,80 0,69 0,62
Source : Calculs des auteurs
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durées de cotisation entre régimes. D’autre part, les taux de remplacement sont d’autant plus
élevés que la liquidation de la pension intervient tard, ce phénomène étant encore accentué par
l’introduction des mécanismes de décote et de surcote.

FIGURE 5 – Résultats du scénario de référence

(a) Dépenses (Dep) et besoins de financement (Def)
des régimes de retraites (en % du PIB)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

Dep("rb") Dep("rc") Dep("rf")
Def("rb") Def("rc") Def("rf")

Echelle de gauche Echelle de droite
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source : Calculs des auteurs

Pour assurer l’équilibre financier des régimes de retraite publics, une première voie consiste
à réduire le montant des pensions versées, en maintenant les taux de cotisation à leur niveau
prévu par les réformes récentes. Une seconde voie consiste, au contraire, à ajuster les taux de
cotisation en conservant les règles actuelles de calcul des pensions 11. Si les retraités devaient
supporter tout le poids du rééquilibrage, cela signifierait en 2050 une baisse supplémentaire du
ratio entre la pension moyenne et le salaire moyen de presque 20% soit une baisse de près de
35% par rapport à 2005 (Figure 6). Si l’équilibre portait entièrement sur les actifs, les taux de
cotisation retraite devraient augmenter de l’ordre de 4,5 points (+18%) d’ici à 2050. A titre
de comparaison, l’abaque proposée par le Conseil d’Orientation des Retraites (2010a) sup-
pose un équilibrage du système de retraite par une réduction de 36 à 38% du ratio pension
moyenne/salaire moyen ou par un accroissement du taux de cotisation compris entre 3,5 et 7
points selon les hypothèses de croissance et de chômage considérées.

En définitive, la "solvabilité financière" du régime de retraite français telle qu’elle est souvent
présentée dans les études et rapports publics dépend pour l’essentiel des hypothèses faites en
matières de perspectives de croissance et de comportement d’activité. Cependant l’apport de
notre démarche consiste à s’affranchir de ces purs calculs comptables afin d’analyser l’impact
même des modes de financement des régimes de retraite, y compris par endettement, sur la
dynamique de l’économie. L’effet retour est, de fait, d’autant plus important que l’économie

11. Ces réformes peuvent bien évidemment être panachées.
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considérée est tributaire des seuls capacités de financement de ses résidents 12. Les simula-
tions décrites jusqu’ici sont réalisées en économie fermée, ce qui implique que le taux d’intérêt
s’ajuste pour équilibrer le marché du capital au niveau national. Cette hypothèse permet de
prendre en compte une détente du taux d’intérêt lorsque le besoin de financement des régimes
de retraite se réduit du fait des réformes. Elle néglige cependant la nature mondiale du vieillis-
sement démographique, certes selon des calendriers différents dans les différentes régions du
globe. En effet, le taux d’intérêt dans les décennies à venir sera influencé par la démographie
mondiale, l’épargne étant fonction de la proportion de la population d’âge "mûr" selon l’hy-
pothèse de cycle de vie. Par ailleurs, l’épargne nationale dégagée par une réforme des retraites
ne se traduit pas par une baisse des taux d’intérêt en économie ouverte, mais par des sorties de
capitaux qui réduisent le bénéfice attendu en termes d’accumulation de capital et de croissance.
Afin d’évaluer l’importance du choix de l’environnement financier, le scénario de référence
est également simulé en économie ouverte, en retenant comme taux d’intérêt mondial le profil
intertemporel découlant des résultats du modèle INGENUE (2006).

INGENUE (2006) projette une baisse de la productivité marginale du capital au niveau mon-
dial de 3 points de pourcentage entre 2005 et 2050 du fait du vieillissement de la population
mondiale. Les résultats du scénario en économie ouverte sont plus optimistes que ceux du scé-
nario de référence (tableau 3) car le taux d’intérêt français en économie fermée diminue moins
que le taux d’intérêt mondial. Par conséquent, en économie ouverte, les capitaux affluent en
provenance du reste du monde afin de bénéficier d’une rémunération supérieure, ce qui permet
d’égaliser le taux d’intérêt français au taux mondial. En économie ouverte, la croissance du PIB
est alors plus soutenue, ce qui se traduit par des dépenses et un déficit du système de retraite, re-
lativement au PIB, inférieur d’environ 0,5 point par rapport au scénario de référence. Toutefois,
ce scénario d’économie ouverte est lui-même discutable car il suppose une parfaite intégration
financière au niveau mondial. Par ailleurs, la France est supposée être le seul pays à réaliser
une réforme. Si l’on suppose maintenant que l’intégration financière se limite largement, de
facto, aux économies avancées et que ces dernières seront toutes amenées à mettre en œuvre
des réformes, c’est l’hypothèse d’économie fermée qui semble la plus raisonnable, ce que nous
retenons dans les simulations qui suivent.

6.2. Introduction d’un système par comptes notionnels

Un système de comptes notionnels calcule la pension de façon à égaliser la valeur acquise des
cotisations versées et la valeur actualisée des pensions reçues. Le principe de base de ce système
est donc inspiré de la capitalisation, les cotisations acquittées chaque année étant virtuellement
créditées sur un compte individuel, sauf que le système continue de fonctionner par répartition,
ce qui lui en assure la stabilité en l’isolant de l’incertitude découlant du rendement des marchés

12. Il convient de signaler que les purs modèles comptables, tels que ceux utilisés par le Conseil d’Orientation
des Retraites (2010a), impliquent l’hypothèse (très peu réaliste) que le taux d’intérêt mondial n’est pas affecté par
le phénomène de vieillissement démographique qui, au contraire, concerne la plupart des pays développés (voir
Börsch-Supan, Ludwig & Winter (2006) et INGENUE (2006)).
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FIGURE 6 – Evolution du ratio pension moyenne/salaire moyen et du taux de cotisation avec
et sans réformes supplémentaires (=1 en 2005)
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financiers. Nous simulons ici un premier scénario (A) avec mise en place progressive, entre 2015
et 2030, d’un système unique par comptes notionnels se substituant entièrement, à terme, à tous
les régimes actuels (de base et complémentaires). Concrètement, cela revient à subtituer aux
équations (8), (11) et (14), décrivant les règles de calcul actuelles des pensions respectivement
dans le régime de la fonction publique, le régime de base et le régime complémentaire par la
formule suivante :

P cn
L (t, g, s, c)60≤a(t,g)≤74 =∑

tt si D2≤a(tt,g)≤a(t,g) τcnwrep(tt, g, s, c)(1 + rw(tt)a(t,g)−a(tt,g)∑
tt si a(tt,g)>a(t,g)(1 + rpens)a(t,g)−a(tt,g) · (1 + rindex)a(tt,g)−a(t,g) · Prsurvie(tt, g, s)

(20)

où a(t, g) désigne, comme précédemment, l’âge effectif de départ à la retraite (différentié entre
60 et 74 ans).

L’introduction d’un système de comptes notionnels nécessite plusieurs choix de la part du déci-
deur politique :
– Le taux de cotisation τcn est ici supposé constant sur la période de projection. Il est fixé (à une

valeur proche de 22%) de manière à maintenir constante la masse des cotisations découlant
de l’ancien système à la date de début de la transition :∑
caisse

Rec(”2015”, caisse) = τcn

∑
(g,s,c)

Nact(”2015”, g, s, c) · (1− θcho(”2015”, g, s, c)) · w(”2015”, g, s, c)

(21)
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– Le taux de rendement appliqué aux cotisations passées, rw(t), constitue le deuxième pa-
ramètre essentiel du système. En considérant que le rendement implicite d’un système par
répartition coïncide avec le taux de croissance de la masse salariale, et de sorte à garantir la
stabilité financière du système, nous retenons ici, pour les cotisations versées à la date t, le
taux de croissance de la masse salariale de la même période. Il est tout à fait envisageable
de choisir d’autres références pour le taux de rendement à appliquer aux cotisations. Par
exemple, en Suède, le taux retenu est le taux de croissance moyen des salaires ; en Italie, il
s’agit du taux de croissance moyen du PIB des cinq dernières années.
– Le taux d’actualisation des pensions retenu au moment de la liquidation, rpens, constitue

le troisième paramètre clé du nouveau système. Pour que le nouveau système soit viable,
ce taux devrait correspondre au taux de croissance moyen des cotisations sur la période
durant laquelle est versée la retraite. Ce dernier n’étant pas connu par anticipation, nous
retenons une valeur de 1,8% dans le scénario de base (scénario A). En Suède et en Italie,
les taux retenus sont respectivement de 1,6% et 1,5%.

– La règle d’indexation des pensions revient à opérer un choix entre (i) une indexation sur
les prix ce qui revient à supposer une première pension relativement élevée puis un dé-
crochage progressif du niveau des pensions par rapport à l’évolution des salaires et (ii)
une indexation sur les salaires revenant à verser une première pension plus faible. Nous
retenons ici l’hypothèse d’une indexation des pensions sur les prix comme dans le système
actuel, ce qui implique que rindex = 0. Ce choix n’a aucun impact au niveau de la soutena-
bilité financière du système mais n’est pas neutre d’un point de vue individuel du fait des
fortes disparités d’espérance de vie.

– Les coefficients de conversion du capital virtuel en rente dépendent également de l’espé-
rance de vie de la génération et de l’âge de départ à la retraite. Pour un capital virtuel
donné, plus l’espérance de vie de la génération est élevée, plus la pension mensuelle sera
faible ; et inversement plus l’âge effectif de départ à la retraite est élevé et plus la pension
mensuelle le sera également. Prsurvie(t, g, s) est la probabilité de survie d’un individu de la
génération g à la date t. Elle est uniquement différentiée selon le genre et la génération sur
la base des données des projections de population (Robert-Bobée (2006)). La correction
des inégalités d’espérance de vie en fonction de la catégorie socio-professionnelle s’avère
beaucoup plus difficile à intégrer (pour une discussion détaillée de ce point, voir Bozio &
Piketty (2008))

– Nous avons supposé que l’introduction du nouveau système s’effectue en 2015 avec une pé-
riode de transition linéaire de 15 ans. A partir de 2016, chaque nouveau retraité perçoit une
pension provenant de l’ancien système (et dépendant donc de son statut socioprofessionnel)
et une pension provenant du nouveau système par comptes notionnels (indépendante du statut
socioprofessionnel). Au terme de la période de transition (en 2030), le système par comptes
notionnels entre pleinement en vigueur et concerne tous les retraités liquidant leur pension.
Cependant, toutes les personnes ayant liquidé leur retraite avant 2030 conservent leurs droits
acquis dans l’ancien système. Ainsi, même au-delà de 2030, anciens et nouveau systèmes
de retraite continuent de coexister, même si la montée en puissance du système par comptes
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notionnels coïncide avec l’extinction progressive des anciennes caisses de retraite au fur et
à mesure du vieillissement des retraités les plus âgés. Durant la période de transition (et au-
delà pour les personnes continuant à toucher des retraites de l’ancien système), les besoins de
financement sont générés par l’ancien système. Nous ne supposons aucunes mesures transi-
toires permettant d’équilibrer les caisses de l’ancien système. En Suède et en Italie, la période
de transition était respectivement de 15 ans et de 35 ans.

– Nous supposons l’intégration progressive de tous les régimes actuels (régimes de base et
complémentaires des salariés du secteur privé et public et des non salariés) dans un régime
unique par comptes notionnels 13. Dans le système actuel, les plafonds de la sécurité sociale
au-delà desquels aucune cotisation n’est prélevée et n’ouvrant pas de droit à pension sont
disparates (variant de un à huit fois le plafond de la sécurité sociale en fonction du régime
de retraite considéré). Ce choix du niveau "optimal" du plafond détermine l’impact redistri-
butif du système et constitue l’un des paramètres importants de la transition. Nous faisons
l’hypothèse simplificatrice d’absence de plafonds dans le cadre de nos simulations.

Les résultats des simulations montrent que, sous l’hypothèse d’économie fermée, l’introduction
progressive d’un système par comptes notionnels ainsi paramétré réduit les besoins de finan-
cement de l’ordre de 0,6 point de PIB à l’horizon 2050, ce qui représente un cinquième de
l’accroissement des besoins de financement de l’ancien système entre 2005 et 2050 (Tableau
3, scénario A). Cet effet positif est déterminé par une réduction du poids des pensions dans le
PIB (-0,7 point de PIB par rapport au modèle de référence) qui se traduit par une réduction
progressive du ratio de la pension moyenne au salaire moyen (-20% entre 2005 et 2050 contre
-18% dans le modèle de référence), alors que les niveaux de prélèvements restent par hypothèse
globalement constants sur l’horizon d’étude.

L’ampleur des effets liés à la mise en place d’un système par comptes notionnels dépend large-
ment du choix des paramètres. Les deux paramètres clés du système sont le taux de rendement
des cotisations et le taux d’actualisation des pensions appliqué au moment de la liquidation.
Pour assurer la viabilité du système, ces deux paramètres devront être inférieurs ou égaux au
taux de croissance de la masse salariale. Mais il existe une forte incertitude sur l’évolution de la
productivité du travail et donc du salaire réel. Si l’on retient un taux de rendement des cotisations
et un taux d’actualisation des pensions plus faibles et égaux à 1,5%, rw(t) = rpens(t) = 1, 5%
(alors que le rendement annuel moyen anticipé de la masse salariale entre 2005 et 2050 est
d’environ 1,9% dans le scénario A), alors on assiste à une forte réduction des besoins de finan-
cement d’un peu plus de deux points et demi de PIB à l’horizon 2050 par rapport au scénario A
découlant d’une réduction du ratio de remplacement (Tableau 3, scénario B).

En considérant un scénario extrême où le taux d’actualisation des pensions est nul, rpens = 0,
(Tableau 3, Scénario C), ce qui revient simplement à déterminer la valeur de la pension en
divisant la valeur capitalisée des cotisations individuelles par la durée anticipée de la période
de retraite, les pensions servies par le système de retraite se trouvent très nettement réduites

13. Il s’agit ici d’une hypothèse extrême. En pratique, la spécificité des différents régimes pourrait être en partie
conservée à l’aide, par exemple, d’un second pilier propre à chaque régime.
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et leur poids dans le PIB diminue d’environ 3,5 points de PIB à l’horizon 2050 par rapport
au scénario A. Le système de retraite affiche alors des excédents sur l’ensemble de la période.
Les résultats des scénarii B et C rappellent également l’importance de raisonner dans un cadre
macroéconomique bouclé : la réduction des déficits publics permet une accumulation du capital
plus importante, ce qui stimule la croissance économique, réduit le taux de chômage (ce qui
a un effet sur la masse des cotisations versées) et réduit le taux d’intérêt (ce qui implique une
évolution plus lente de la dette du système de retraite). A l’inverse, le système de comptes
notionnels pourrait être paramétré afin de maintenir exactement la générosité du système actuel
et, par voie de conséquence, son besoin de financement (ce qui se rapproche du scénario A). En
effet, ce n’est pas le système de comptes notionnels qui permet en soit de réduire les besoins de
financement mais bien le choix des paramètres du système.

Un objectif possible du système par comptes notionnels pourrait être d’unifier les régimes exis-
tants, conformément aux simulations présentées ci-dessus. Une telle unification aurait natu-
rellement un impact différent selon les catégories de travailleurs (Figure 7). En particulier, le
passage à un système unique, tel que nous l’avons paramétré, réduit progressivement le taux de
remplacement des fonctionnaires ; cette baisse étant d’autant plus marquée que la liquidation
de la pension intervient tôt. En effet, l’intégration du régime des fonctionnaires dans un régime
commun de droit privé revient à substituer une prise en compte de toutes les années de cotisation
à un calcul du salaire de référence actuellement basé sur le dernier salaire. De plus, l’application
d’un taux unique de cotisation d’environ 22% dans le nouveau système ne peut qu’aboutir à une
réduction de la générosité du système pour les fonctionnaires étant donné que le taux global de
cotisation retraite implicite dépasse actuellement les 60% du salaire brut dans le secteur public
(cotisation salariale de 7,85% et cotisation patronale implicite de 55,7% en 2008 en supposant le
régime à l’équilibre). Même si de tels ajustements ne sont bien évidemment pas envisageables,
ils ont le mérite de souligner la singularité du système actuel de la fonction publique, financé
par le budget de l’Etat et donc l’impôt, et donc la difficulté d’une harmonisation entre secteur
public et privé.

Pour les cadres, le passage au nouveau système se traduit par un accroissement des taux de rem-
placement qui s’explique en partie par la suppression du plafond de la sécurité sociale dans nos
simulations. Le choix d’un niveau correct du plafond devra alors découler d’un arbitrage entre
effets redistributifs (plafonner les retraites les plus hautes) et effets désincitatifs (un plafond trop
bas inciterait au développement de retraite sur-complémentaires pour les plus hauts revenus).
Enfin, pour les non-cadres, le passage au nouveau système est pénalisant pour ceux qui liquident
leur retraite avant 65 ans, mais il est bénéfique dans le cas d’une liquidation plus tardive. De
par son aspect contributif, les comptes notionnels conduisent en effet à une meilleure prise en
compte des carrières longues et introduisent un mécanisme d’incitation à rester sur le marché
du travail beaucoup plus lisible que l’actuel système de décote/surcote, même si cette incitation
est évidemment dépendante d’une amélioration du marché de l’emploi des seniors.
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FIGURE 7 – Evolution du ratio " pension moyenne / salaire moyen " (Scénario A, en écart au
scénario de référence)
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7. EVALUATION DE LA STABILITÉ DU SYSTÈME PAR COMPTES NOTIONNELS

La transformation de notre système de retraite actuel en un système par comptes notionnels peut
donc avoir des effets positifs en termes de financement. Comme nous l’avons montré, ces effets
sont entièrement dépendants du choix des paramètres du nouveau système (en particulier le taux
de rendement des cotisations, rw(t), et le taux d’actualisation des pensions, rpens. Toutefois, les
gains financiers ne se font qu’au prix d’une réduction de la générosité du système de retraite
et donc d’une baisse du niveau relatif des pensions. A côté de cela, le système par comptes
notionnels présente également l’avantage de rendre homogène un système qui est actuellement
basé sur une multitude de caisses aux règles de fonctionnement différentes, en lui substituant un
système dont la gestion est plus simple et transparente. Enfin, les comptes notionnels permettent
d’éviter que le pilotage financier du système ne se fasse par un empilement de réformes comme
cela est le cas depuis une quinzaine d’années.

Nous allons dans cette section comparer dans quelle mesure un système par comptes notionnels
réagit de manière similaire ou différente à un certain nombre de chocs démographiques (varia-
tion du taux de fécondité ou de la durée de vie), de chocs économiques (changement du rythme
de productivité des facteurs, du taux de chômage ou des taux d’activité) ou de chocs institution-
nels (modification du taux de cotisation au système de retraite ou de l’âge légal de départ à la
retraite). Pour chacun des chocs considérés, nous étudierons la réaction du système de retraite
actuel et de celui par comptes notionnels. Plus précisément, nous focaliseront notre attention sur
l’évolution du poids des retraites dans le PIB (Figure 8), sur le besoin de financement (Figure 9)
ainsi que sur le ratio entre la pension moyenne et le salaire moyen (Figure 10) ; l’évolution de
chacune des variables étant ici présentée en écart par rapport au scénario de référence s’agissant

35



CEPII, WP No 2010 – 21 Evaluation de la mise en place d’un système par comptes notionnels

du système de retraite actuel et en écart par rapport au scénario A s’agissant du système par
comptes notionnels.

7.1. Comptes notionnels et chocs démographiques

L’évolution démographique constitue le principal déterminant de l’évolution d’un système de
retraite. Plusieurs travaux récents ont mis l’accent sur la forte incertitude concernant l’évolu-
tion démographique future et ses conséquences pour le financement des dépenses de retraites
(Plane (2007) et Alho & Borgy (2007)). En 2007, l’Insee a actualisé ses projections démogra-
phiques (voir section 2 pour une présentation plus détaillée de cette actualisation) ce qui conduit
à une évolution démographique plus favorable. En 2050, la population active est supérieure de
11,6% aux anciennes projections et la part des dépenses de retraite dans le PIB (et donc le be-
soin de financement) est diminué de l’ordre de 1,5 à 2 points de PIB à l’horizon 2050 (Conseil
d’Orientation des Retraites (2007) et Chojnicki & Magnani (2008)). L’un des avantages d’un
système par comptes notionnels, système à cotisations définies, tient certainement à sa capacité
à s’adapter au moins partiellement aux évolutions démographiques, contrairement au système
actuel à prestations définies. Pour s’en rendre compte, nous proposons ici deux variantes d’évo-
lution démographique. Dans la première, nous retenons l’hypothèse haute d’espérance de vie de
Robert-Bobée (2006) qui retient des gains plus élevés d’espérance de vie, surtout après 80 ans.
Les écarts d’espérance de vie à la naissance par rapport à l’hypothèse centrale sont alors de 2,5
ans en 2050 : 91,5 ans pour les femmes et 86,3 ans pour les hommes selon l’hypothèse haute
contre respectivement 89 ans et 83,8 ans dans le scénario central. Dans la seconde variante,
nous retenons le scénario de fécondité basse de Robert-Bobée (2006) qui suppose une baisse
progressive de celle-ci jusqu’à 1,7 enfant par femme en 2010 (contre 1,9 dans le scénario cen-
tral) puis son maintien ; ce seuil correspondant à la fécondité minimale des cinquante dernières
années.

Le tableau 4 présente l’impact sur l’évolution de la population de chacune de ces deux variantes
démographiques. Dans l’hypothèse d’espérance de vie haute, la population totale croît d’un peu
plus de 2% à l’horizon 2050 par rapport au scénario démographique de référence mais c’est
naturellement la population des plus de 65 ans qui est affectée (+8,3%) alors que la population
active demeure globalement stable. Le ratio de dépendance augmente alors de près de 4 points
de pourcentage et le nombre de cotisants par retraité diminue de 7%. Dans le système de retraite
actuel, une telle perspective démographique se traduit naturellement par un accroissement mar-
qué de la part des retraites dans le PIB (Figure 8) et in fine du besoin de financement (Figure
9) alors que dans le système par comptes notionnels, les tensions à la hausse sont nettement
contenues. En effet, le système par comptes notionnels tient compte dans le calcul des retraites
des gains d’espérance de vie et répercute progressivement ceux-ci dans le calcul des pensions
liquidées. Ainsi, le niveau relatif des pensions diminue nettement dans le système de retraite par
comptes notionnels alors qu’il demeure globalement stable dans le système actuel (Figure 10).

Si l’on considère à présent une dégradation du ratio de dépendance découlant de l’hypothèse
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basse de fécondité, la population totale décroît nettement à l’horizon 2050 (-5,8%) du fait de la
baisse de la population en âge d’activité (Tableau 4). La population des retraités n’est pas affec-
tée ici du fait de la proximité de l’horizon de projection. Dans cette hypothèse de "vieillissement
par le bas" plus marqué de la population française, les deux systèmes de retraite considérés ré-
agissent exactement de la même manière avec un accroissement de la part des retraites dans le
PIB (du fait d’une moindre croissance de celui-ci), une dégradation du besoin de financement
(la baisse de la population active se traduisant par une baisse de la masse des cotisations) et
une dégradation à partir de 2020 du ratio de la pension moyenne au salaire moyen (le facteur
travail devenant plus rare, sa productivité augmente). En effet, le système par comptes notion-
nels demeure un système par répartition : les actifs financent les pensions des retraités de la
période et toute modification du nombre de cotisants pour un nombre donné de retraités modifie
instantanément les conditions d’équilibre du système.

TABLEAU 4 – Perspectives d’évolution de la population française selon deux scénarii alterna-
tifs

2005 2010 2020 2030 2040 2050
Variante espérance de vie Haute

Population totale (en milliers) 60 702 62 343 65 232 67 733 69 960 71 556
Population en âge de travailler (15-64 ans, en milliers) 39 531 40 537 40 521 40 372 40 037 40 287

Population de plus de 65 ans 9 968 10 411 13 303 16 105 18 540 19 849
Ratio de dépendance (Pop 65 et plus / Pop 15-64 en %) 25,2% 25,7% 32,8% 39,9% 46,3% 49,3%

Nombre de cotisants (en milliers) 25 096 25 460 26 144 26 123 26 246 26 167
Nombre de retraités (en milliers) 12 592 13 880 16 794 19 495 21 458 22 911

Nombre de cotisants par retraité 1,99 1,83 1,56 1,34 1,22 1,14
Variante Fécondité basse

Population totale (en milliers) 60 702 62 143 64 040 65 474 66 290 65 886
Population en âge de travailler (15-64 ans, en milliers) 39 531 40 532 40 499 39 780 38 656 38 050

Population de plus de 65 ans 9 968 10 377 13 080 15 620 17 656 18 323
Ratio de dépendance (Pop 65 et plus / Pop 15-64 en %) 25,2% 25,6% 32,3% 39,3% 45,7% 48,2%

Nombre de cotisants (en milliers) 25 096 25 457 26 129 25 978 25 597 24 958
Nombre de retraités (en milliers) 12 592 13 845 16 568 19 003 20 565 21 372

Nombre de cotisants par retraité 1,99 1,84 1,58 1,37 1,24 1,17
Insee (2006), Calculs des auteurs

7.2. Comptes notionnels et chocs économiques

Les conditions d’équilibre d’un système de retraite sont ensuite déterminées par les évolutions
économiques et en particulier par l’évolution de la productivité globale des facteurs (PGF),
l’évolution du chômage et des taux d’activité. A nouveau, nous comparons la réaction de cha-
cun des deux systèmes de retraite au regard de l’évolution de ces trois paramètres. S’agissant
de la PGF, nous considérons un scénario pessimiste d’évolution où celle-ci croît à un rythme
plus faible de 1,5% par an à partir de 2010, ce qui correspond au taux de croissance de la pro-
ductivité observé sur la période 2001 - 2007 (Conseil d’Orientation des Retraites (2010a)). Une
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moindre croissance de la PGF se traduit automatiquement par un rythme de croissance du PIB
moins soutenu et ce quel que soit les modalités de fonctionnement du système de retraite (de
l’ordre de -0,35 à -0,5 point de croissance en 2050 selon le système). Pour autant, les effets sont
nettement plus marqués dans le cas du système de retraite actuel : la part des dépenses dans le
PIB augmente de près de 1,5 point de PIB contre moins de 0,5 point de PIB dans le système
par comptes notionnels. En effet, la baisse du rythme de croissance du PIB se traduit dans les
deux cas par une baisse de la masse des cotisations mais la masse des pensions versées diminue
dans le système par comptes notionnels du fait de la prise en compte de la baisse du rythme
de la productivité dans le taux de rendement appliqué aux cotisations passées, rw(t) et dans le
taux d’actualisation des pensions au moment de la liquidation rpens(t). A l’inverse, la masse des
pensions en valeur demeure globalement stable dans le système actuel du fait de l’indexation
des salaires servant au calcul des retraites ainsi que des pensions sur l’inflation.

Nous considérons ensuite un scénario d’évolution pessimiste du taux de chômage sur l’horizon
de projection. En particulier, nous faisons l’hypothèse que celui-ci demeure constant à partir de
2010 à 9,5% alors que dans le scénario de référence le taux de chômage décroît progressivement
vers une cible de 7% en 2020. Les effets de ce scénario pessimiste d’évolution du marché du
travail sont quasiment symétriques mais d’une ampleur légèrement plus faible dans le cas des
comptes notionnels : le rythme de croissance du PIB diminue et le niveau relatif des dépenses
de retraite augmente donc immédiatement (Figure 8) ; la réduction du nombre d’actifs occupés
(et donc de cotisants) accroît les besoins de financement du système de retraite (Figure 9) ;
la raréfaction du facteur travail accroît le rendement du travail et donc réduit le ratio pension
moyenne/salaire moyen jusque 2020, la tendance s’inversant ensuite progressivement (et plus
fortement dans le système de retraite actuel) du fait d’une réduction du niveau des pensions
découlant de l’intégration des périodes de chômage dans le calcul des pensions (Figure 10).

Ces mécanismes peuvent être en grande partie transposés dans le cas d’une réduction des taux
d’activité qui constituent le dernier paramètre clé de l’évolution économique sur le fonction-
nement du système de retraite. En particulier, nous supposons ici une constance des compor-
tements d’activité entre 2010 et 2050 alors que notre scénario d’activité de référence est basé
sur les projections de l’Insee qui prévoient notamment que les taux d’activité des séniors pro-
gressent de tel sorte que le taux d’emploi des 55-59 ans passe de 60% en 2005 à 63% en 2050
et celui des 60-64 ans de 20% à 40% (Figure 3). Dans les deux systèmes de retraite, les impli-
cations de taux d’activité plus faibles sont importantes à court et à moyen terme : le nombre de
retraités bénéficiant d’une pension plus faible reste limité ; la baisse des taux d’activité réduisant
en parallèle le nombre de cotisants et accroissant par conséquent le besoin de financement. A
long terme en revanche, le nombre de retraités qui perçoivent une pension plus faible progresse,
beaucoup plus dans le système par comptes notionnels qui est entièrement contributif que dans
le système actuel qui répercute moins les accidents de carrière.
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7.3. Comptes notionnels et chocs institutionnels

La fixation des paramètres institutionnels du système de retraite détermine en grande partie son
mode de fonctionnement et par là même son évolution en termes de besoins de financement. En
particulier, le taux de cotisation joue un rôle totalement différent dans l’équilibre du système
de retraite actuel et dans un système par comptes notionnels. Pour bien le percevoir, nous aug-
mentons les taux de cotisation du système de retraite de 10% à partir de 2010 (τ(”rb”) dans
le régime de base, τ1(c) et τ2(c) dans le régime complémentaire et τ(”rf”) dans le régime de
la fonction publique) et le taux de cotisation unique du système par compte notionnel (τcn) à
partir de la mise en place de celui-ci en 2015. Cet accroissement du taux de cotisation se tra-
duit immédiatement et mécaniquement par un accroissement de la masse des prélèvements des
régimes de retraite actuel ce qui réduit le besoin de financement du système, alors que cet effet
positif n’est que très temporaire dans le cas du système par comptes notionnels (Figure 9). En
effet, dans le nouveau système, tout accroissement du taux de cotisation se répercute à terme
par une augmentation des pensions versées puisque le système est à cotisations définies ; le ratio
de la pension moyenne au salaire moyen augmente alors progressivement sur l’horizon d’étude
(Figure 10) et le poids des pensions dans le PIB suit la même tendance (Figure 8). A l’inverse,
dans le système actuel, la masse des pensions versées demeure constante et le poids relatifs des
dépenses de retraite tend à diminuer. En effet, la réduction des besoins de financement desserre
en partie la contrainte financière de l’Etat et permet une réaffectation de l’épargne publique vers
de l’investissement productif qui stimule la croissance et permet un rythme de croissance plus
soutenu. Ainsi, si le choix du taux de cotisation constitue l’un des trois leviers d’action (avec le
niveau des pensions et l’âge effectif de départ à la retraite) de l’équilibre du système de retraite
actuel, il disparaît dans le cadre du système par comptes notionnels pour devenir un simple
élément de générosité de celui-ci.

Pour terminer, le choix de l’âge légal de départ à la retraite est souvent présenté comme l’un
des paramètres déterminants de l’équilibre financier d’un système de retraite. Jusqu’à présent,
toutes nos simulations ont maintenu ce paramètre constant et égal à 60 ans. Nous supposons
maintenant une augmentation progressive de celui-ci à 62 ans d’ici à 2020 couplé à une hy-
pothèse très optimiste de décalage d’une ampleur équivalente des taux d’activité des individus
âgés de 60 à 62 ans 14. En effet, de nombreuses études ont présenté cette précocité de l’âge légal
de départ à la retraite (la France est l’un des pays des l’OCDE où cet âge est le plus faible)
comme l’une des explications de la faiblesse des taux d’activité des séniors (d’Autume, Bet-
bèze & Hairault (2006) et Hairault, Langot & Sopraseuth (2008)). Une telle réforme aboutit à
des effets très similaires dans les deux systèmes envisagés. A court terme, l’augmentation des
taux d’activité des séniors (et le décalage de la liquidation) permet de réduire les dépenses de
retraite et par conséquent les besoins de financement. Par contre, à long terme, le nombre de
retraités qui perçoivent une pension plus élevée progresse, ce qui neutralise l’effet positif pro-
duit par l’augmentation du volume des cotisations versées. Il convient de noter que les effets

14. Sans décalage des taux d’activité, l’augmentation de l’âge légal de départ à la retraite se traduit dans les
deux systèmes par une réduction des taux de remplacement.
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sont très proches dans les deux systèmes puisque les coefficients de décote et de surcote du
système actuel sont très proches de la neutralité actuarielle découlant d’un système par comptes
notionnels.

8. CONCLUSION

Cet article évalue les effets d’une transformation du système actuel de retraite français en un
système par comptes notionnels à l’aide d’un modèle d’équilibre général à générations imbri-
quées. Contrairement à la plupart des modèles utilisés dans ce type d’analyse, cette modélisation
permet de prendre en compte les effets de bouclage macroéconomique pour différents environ-
nements d’ouverture économique. Ainsi, les effets de retour des réformes sur les marchés du
capital et du travail ainsi que sur la croissance sont calculés par le modèle et non définis de
manière exogène, ce qui affecte finalement l’effet des réformes sur l’équilibre des régimes des
retraites.

En particulier, nous simulons les effets de la mise en place progressive, entre 2015 et 2030, d’un
système unique par comptes notionnels se substituant entièrement, à terme, à tous les régimes
actuels, de base et complémentaires. L’introduction d’un système de comptes notionnels néces-
site plusieurs choix de la part du décideur politique. En particulier, nous considérons ici un taux
de cotisation qui est fixé de manière à maintenir constante la masse des cotisations découlant de
l’ancien système à la date de début de la transition, un taux de rendement appliqué aux cotisa-
tions versées égal au taux de croissance annuel du PIB, un taux d’actualisation des pensions égal
au taux de croissance de la productivité et une indexation des pensions sur les prix. Par rapport
à notre scénario de référence, les résultats des simulations montrent que l’introduction progres-
sive d’un système par comptes notionnels permettrait d’obtenir une importante réduction des
besoins de financement de l’ordre de 0,6 point de PIB à l’horizon 2050.

Nous avons ensuite évalué la stabilité du système par comptes notionnels, en comparant dans
quelle mesure ce nouveau système réagit à un certain nombre de chocs démographiques, de
chocs économiques ou de chocs institutionnels. Pour chacun des chocs considérés, nous étu-
dions la réaction des deux systèmes de retraite (le système de retraite actuel et celui par comptes
notionnels). En considérant les effets sur les besoins de financement, les résultats de nos simu-
lations montrent que le système par comptes notionnels réagit mieux, par rapport au système
actuel, dans le cas d’une augmentation de l’espérance de vie, d’une baisse du taux de croissance
de la productivité et d’une baisse des taux d’activité. Le nouveau système réagit de façon très si-
milaire dans le cas d’une baisse de la fécondité et d’une hausse du taux de chômage. Par contre,
dans le cas d’une hausse des cotisations, l’effet sur les besoins de financement dans un sys-
tème par compte notionnels est évidemment négatif, du fait d’un accroissement parallèle de la
valeur des pensions. Ainsi, face aux nombreuses incertitudes économiques et démographiques,
un système par comptes notionnels présente l’avantage d’une meilleure adaptabilité aux évo-
lutions observées. Plus qu’une formule miracle, c’est cette propriété dynamique qui peut être
recherchée dans la réforme structurelle des régimes de retraite.
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FIGURE 8 – Evolution des dépenses de retraite (en % du PIB)
(a) Système de retraite actuel - Ecart en points de %

par rapport au scénario de référence
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(b) Système de retraite par comptes notionnels - Ecart
en points de % par rapport au scénario A
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FIGURE 9 – Evolution du besoin de financement
(a) Système de retraite actuel - Ecart en points de %

par rapport au scénario de référence
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(b) Système de retraite par comptes notionnels - Ecart
en points de % par rapport au scénario A
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FIGURE 10 – Evolution du ratio pension moyenne/salaire moyen
(a) Système de retraite actuel - Ecart en points de %

par rapport au scénario de référence
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(b) Système de retraite par comptes notionnels - Ecart
en points de % par rapport au scénario A
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