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¢ systéme frangais de retraites publiques est 'un des plus favorables

au monde. Né dans les années 30, profondément réformé a la

Libération, il a été fortement amélioré depuis, notamment durant

le septennat du Président Giscard d'Estaing ; aujourd'hui, les per-
sonnes dgées ne figurent plus, sauf de rares exceptions, dans la partie la
plus pauvre de la population.

Le systéme comporte trois étages : le minimum-vieillesse relativement
élevé, non-contributif, représente pour une personne seule environ 65 %
du SMIC net ; le régime général verse aux salariés ayant travaillé 37,5 an-
nées une pension égale 4 50 % de leurs dix meilleurs années de salaires
bruts, plafonnés et revalorisés ; les régimes complémentaires assurent aux
non-cadres 4 carriére compléte une pension égale i 25 % de leur salaire
moyen brut, aux cadres 25 % de leur salaire sous-plafond et 69 % de leur
salaire au-dessus du plafond. Un salarié qui a &té payé au SMIC toute sa vie
regoit une retraite de l'ordre de 75 % de celui-ci (soit 90 % de son salaire
net) ; un cadre qui a commencé sa carriére au plafond de la sécurité social
et!' a terminée a trois fois celui-ci dispose d'une retraite de l'ordre de 55 %
de son demier salaire brut (soit 64 % du salaire net).

En moyenne, le taux de remplacement, c'est-d-dire le rapport entre la
pension et le dernier salaire net est de l'ordre de 78 % pour les hommes et
72 % pour les femmes (pour les salariés ayant eu une carrigre compleéte) *.
Naguere, les pensions de retraites étaient indexées automatiquement sur le
salaire brut, mais depuis quelques années, la pension du régime général
comme celle des régimes complémentaires n'a é1é indexée que surles prix.
Malgré ces défauts (multiplication des régimes complémentaires, privilé-
ges exorbiants de certains régimes sociaux %), ce systéme est un chef-
d'ceuvre de la social-démocratie : filet de protection pour les plus démunis,
taux de remplacementimportant pour les bas salaires et plus faible pour les
salariés ayant une certaine capacité d'épargne.

Le vieillissement de la population (baisse de la natalité, arrét de l'immi-
gration, mais surtout allongement de la durée de la vie), et 4 un moindre

1 Selon ] Lacroix : « Les retraites en 1988 ., Economie et Statistique, juin 1990.

2 En particulier, IEtat ne montre guére l'exemple en ne payant pas de colisations sur les primes des
Jfonctionnaires ef en accordant une retraite qui dépend du dernier salaire, ce qui luméne a pratiquer des
promotions in extremis.
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degré l'arrivée i maturité des régimes de retraites rendent nécessaire
lalourdissement des cotisations pesant sur les actifs, si I'on ne veut pas
réduire les prestations.
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LE SCENARIO DE LA REPARTITION

La logique de la répartition...

Le systéme frangais est, en quasi-totalité, basé sur la répartition 3: les
cotisations d'une année servent 4 payer les prestations de la méme année.
Ce systéme repose sur la solidarité inter-générationnelle et sur un engage-
ment moral implicite entre la Nation et les retraités : ceux-ci ont droit i une
retraite satisfaisante dans la mesure ou ils ont financé les retraites de la
génération précédente. Au contraire, dans les systémes de retraite par
capitalisation, les caisses de retraite utilisent les cotisations pour accumuler
des actifs (financiers ou immobiliers) et financent les retraites en liquidant
ces actifs. La rentabilité du placement retraite est, 4 taux de remplacement
constant, égale au taux de croissance de la productivité du travail plus celui
dela population active, c'est-a-dire grosso modoaux taux de croissance du
PIB. Naguére, les taux d'intérét réels étant plus faibles que le taux de
croissance du PIB, les retraites par capitalisation étaient moins avantageu-
ses pour les individus que les retraites par répartition. Depuis 1980, c'est
l'inverse, mais cette situation peut-elle se prolonger sur 20 ou 30 ans ? En
régime stationnaire, la condition qui assure qu'i long terme la consomma-
tion par téte soit maximale est précisément que le taux d'intérét réel soit
égal au taux de croissance du PIB (c'est la fameuse « régle d'or ») de sorte
que pourunindividu, les deux systémes sont équivalents si cette égalité est
vérifiée.

Mais globalement, le systéme par capitalisation oblige les caisses de
retraites 4 détenir un large portefeuille d'actifs, donc théoriquement aug-
mente le stock de capital de 1'économie, ce qui permet un niveau de
production plus élevé. Ceci est la contrepartie de 'effort fait lors de la
montée en charge du systéme deretraite : dansle systéme de capitalisation,
la phase de démarrage est pénible, les actifs épargnent et les caisses
investissent, globalement la consommation est plus faible ; dansle systéme
par répartition, la montée en régime permet de servir des prestations
Tetraites 4 des personnes n'ayant pas ou peu cotisé tout en ayantinitialement
des taux de cotisations trés faibles : le systéme mange son pain blanc au
départ. Dans la quasi-totalité des pays, méme les plus libéraux (Etats-Unis)
le systéme de base fonctionne selon le systéme de répartition parce
qu'aprés la Seconde Guerre mondiale, les sysiemes de capitalisation &taient
ruinés et qu'il fallait bien fournir une retraite aux travailleurs igés de cette
€poque et parce qu'il est préférable que la retraite de base ne dépende pas
des fluctuations boursiéres et soit fixe par rapport au revenu des actifs.

Le systéme de retraite par répartition est nécessairement obligatoire et
centralisé : siune génération avaitle choix entre répartition et capitalisation,

3 Lescaisses de régimes complémentaires ont bien des réserves, mais celles-ci ne représenent qu'un peu moins
d'une année de prestations.
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et que, compte-tenu de la rentabilité anticipée de ces deux placements, elle
choisisse la capitalisation, qui paierait les retraites de la génération précé-
dente ? En outre, il suffit qu'une partie des membres de cette génération
choisisse de quitter le systéme par répartition pour rendre celui-ci encore
moins rentable pour ceux qui restent, ce qui précipite sa disparition. La
génération suivante aurait quant 4 elle, intérét a revenir 4 la retraite par
répartition puisqu'elle aurait peu de retraités de la génération précédente
a entretenir. Le choix entre les deux systémes ne peut donc étre que collectif
et non individuel.

De méme, la solidarité inter-générationnelle doit s'effectuer dans le
cadre collectif et non dans le cadre de l'entreprise, de la branche ou de la
profession. Sinon, les secteurs a effectifs jeunes, en expansion rapide (la
Banque hier, le personnel des collectivités locales aujourd'hui) auraient
intérét i créer des régimes autonomes, qui pourraient, compte-tenu de leur
structure démographique, se contenter de faibles taux de cotisations et
servir des prestations généreuses, puis, plus tard, quand ils seraient arrivés
a maturité, en appelleraient 1 la solidarité nationale. Une telle pratique
déstabiliserait le systéme de répartition. Pour limiter cette tendance, un
systéme complexe de compensation démographique a &té mis en place en
France entre les différents régimes, mais il est source de contestations et
n'est pas total. Aussi, le principe de centralisation devrait étre réaffirmé ; les
régimes spéciaux devraient étre plus ou moins alignés sur le régime général
et les régimes complémentaires unifiés.

... dott faire face au vieillissement de la populatton...

Le vieillissement de 1a population est un phénoméne général dansles pays
de I'OCDE : i I'horizon 2020, les pays les plus touchés seront le Japon et le
Danemark ; et, 4 un degré moindre 1 'Allemagne, les Pays-Bas, la France ;
seuls,le Royaume-Uni et I'lrlande serontrelativement épargnés (tableau 1).
Dans de nombreux pays (Etats-Unis, Japon, Allemagne), des réformes du
systéme public de pensions ont déji été entreprises ; elles combinent
généralement une réduction du niveau des pensions, un report de I'dge du
départ i la retraite, soit immédiat soit programmé pour les années i venir,
une hausse des cotisations de fa¢con i permettre aux caisses d'engranger
des excédents. Ces mesures posent probléme : la réduction des pensions
est difficile 4 envisager pour les bas salaires ; le report de 1'ige de la retraite
ne peut avoir lieu que dans une situation de plein-emploi, sinon on perd
en prestations chémage ce que l'on gagne en prestations retraites ; les
excédents des caisses n'ont de sens que si 'épargne nationale supplémen-
taire correspondante est effectivement investie dans le secteur productif et
non si, comme aux Etats-Unis, ils permettent i I'Etat de financer sa dette et
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datteindre plus facilement I'objectif de déficit public, car dans ce cas, les
générations futures devront rembourser la dette publique au lieu de payer
des cotisations sociales supplémentaires, ce qui revient au méme, On peut
pourtant tirer des lecons des exemples étrangers : il faut planifer sur 40-
50 ans I'évolution des recettes et des dépenses de I'assurance-vieillesse
pour prendre en douceur les tournants nécesaires ; les individus doivent
étre informés a I'avance du niveau de retraites que le régime public leur
garantit ; chaque régime doit fixer ses dépenses et ses recettes de fagon d
étre actuariellement équilibré sur cette période de temps, compte-tenu de
perspectives raisonnables et révisables d'évolution de la population totale,
de la population active et des rémunérations.

Tableaul.
Rapport entre le nombre de personnes dgées et la population active
potentielle (en %)

Population de plus de 65 ans/population de 15 i 65 ans.

1980 { 1990 | 2000 | 2010 | 2020 | 2040
Belgique 219 |1 21,2 | 21,9 | 23,6 | 26,8 | 36,0
Danemark 22,2 | 22,5 21,5 | 243 | 36,5 | 42,0
Espagne 17,2 | 194 | 21,9 | 22,9 | 253 | 38,2
France 21,9 | 20,9 | 234 | 245 | 30,7 | 382
Grece 20,5 | 183 | 22,7 | 258 | 274 | 34,0
Irlande 18,2 | 18,5 169 | 164 18,7 | 27,1
Italie 20,7 | 20,2 | 22,6 | 257 | 29,4 | 41,1
Pays-bas 174 | 184 | 18,8 | 22,0 | 28,9 | 42,0
Portugal 16,2 | 17,9 | 20,7 | 21,3 | 23,6 | 333
RFA 234 | 223 | 254 | 30,5 | 33,5 | 48,5
Royaume-Uni 233 23,0 | 22,3 2277 | 25,5 | 33,1
Japon 135 1 162 | 226 | 29,5 | 33,6 | 37,8
Etats-Unis 17,1 | 18,5 | 18,1 | 189 | 256 | 32,3

Source : OCDE, Le vieillissement démographique, 1088.
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... mais l'augmentation des taux de cottsations peut étre rendue
acceptable par la croissance

L'augmentation des taux de cotisations retraites sera-t-elle supportable ?
Pour aborder cette question, le raisonnement démographique est insuffi-
sant : une population riche et peu touchée par le chémage aura moins de
mal i financer les retraites de ses parents, méme s'ils sont plus nombreux
i rester en vie longtemps, qu'une population qui s'appauvrit.

Pour juger du caractére supportable de 'augmentation des charges liées
aux retraites, nous avons projeté i I'horizon 2040, par pas de 10 ans, les
revenus et 'ensemble des prestations sociales, en supposant qu'aucune
grande réforme ne survienne (voir annexe). Deux modifications du sys-
teme actuel ont toutefois été prises en compte. La premiére concerne le
financement de I'augmentation de la charge des caisses de retraite supposé
peser 4 'avenir, sur les seuls actifs, sans que les entreprises soient mises i
contribution, afin de ne pas nuire 4 I'emploi et d la compétitivité. L'arbitrage
que font collectivement les travailleurs entre revenu d'activité, dge du
départ i la retraite et niveau des pensions ne doit pas influencer le cofit
salarial global : les travailleurs ne doivent pas avoir l'illusion que les
retraites sont financées par les entreprises sans cotit pour eux. Les hausses
nécessaires de cotisations doivent étre prélevées sur les seuls revenus des
Personnes couvertes.

La seconde modification concerne le niveau des retraites : 'objectif doit
étre de garantir aux retraités un niveau de revenu fixe par rapport i celui
des actifs : le montant des retraites doit donc étre explicitement indexé sur
le montant des salaires nets, tant en ce qui conceme le mode de calcul de
la pension des nouveaux retraités que la revalorisation des retraites déji
liquidées. Ce n'est pas le cas actuellement : le mode de liquidation des
pensions fait que celles-ci suivent théoriquementle salaire brut ; l'indexation
des pensions est maintenant discrétionnaire. Cette réforme nécessite une
modification du code de la Sécurité sociale, de sorte que la pension
corresponde non pas 4 50 % du salaire brut mais 4 60 % du salaire net, et
que les pensions déji liquidées soient indexées sur le salaire net 4. Ceci
permettrait de clarifier les droits des retraités qui seraient assurés que le
niveau relatif de leur pension ne peut étre mis en cause par des chocs
conjoncturels ou structurels.

4 L% ion des ites liquidées de it étre réalisée a l'aide d'un indice de salaire net G structure
constante. L'objectif est en effet d'assurer la parité entre Vévolution de la retraite et celle du salaire de référence
utilisé ay moment de la liquidavion. Il n'y a donc pas lieu de tenir compre de la dérive du salaire moyen lide &
la déformation des qualifi (GVT).

Une réforme équivalente a lindexation sur les salaires nets, i it 3 mai ir lindexation des i
sur les salaires bruts, mais 3 augmenter les cotisations portant sur les retraités chague fois que lon augmente
les cotisations portant sur les achifs. Mais cela serait institutionnellement délicat dans le cas de cobisations
chémage er vieillesse.
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Sous ceshypothesesle maintien du systéme de répartition nécessite que,
chaque année, de 1991 4 2040, le taux de cotisations sociales * augmente
d'environ 0,3 point (tableau 3). Ceci reste relativement acceptable si le
salaire brut croit chaque année de 2 % comme la productivité moyenne du
travail ; mais la croissance du salaire net ne serait que de 1,2 % entre 2010
et 2030 et n'atteindrait que 1,6 % aprés 2030. Par comparaison, de 1970 i
1991, le taux apparent de cotisations sociales a augmenté de 0,6 point par
an, ce qui fait que les salaires nets par téte n'ont augmenté en moyenne que
de 1,5 % par an contre 2,4 pour les salaires y compris cotisations. En 2040,
le taux de prélévement surles revenus d'activité serait de 55,7 % contre 42,6
actuellement : chaque actif devrait dépenser 3,7 fois plus qu'aujourdhui
pour la protection sociale mais son revenu brut sera 2,8 fois son revenu
actuel ; une fois déduites ses cotisations sociales, son revenu net sera
encore 2,1 fois son revenu net actuel. Si l'effort nécessaire estimportant, il
n'est donc nullement insupportable, ce que masque le seul raisonnement
démographique qui fait abstraction de la croissance économique. Certains
ont prétendu que le systéme de retraite par répartition ferait peser un poids
écrasant sur les générations futures, du fait de l'alourdissement nécessaire
des cotisations, qu'il était donc inéquitable ; mais il est malaisé de faire des
arbitrages intertemporels consistant 4 comparer le poids supporté par des
générations successives. L'accumulation du capital et surtout celle des
connaissances et du progréstechnique ont fait, du moins depuis deux siécles
en Europe, que les fils ont toujours été plus riches que leurs peres. Le
ralentissement démographique fera aussi que la charge d'enfants suppor-
tée par les actifs de demain sera plus faible. Au total, le caractére inique ou
insupportable de cette situation reste 3 démontrer.

Pourtant méme si la croissance globale des taux de cotisations peut
sembler supportable i trés long terme, le passage des années 2000 1 2030
est délicat. Au cours de cette période, il serait trés difficile de faire face aux
accidents conjoncturels. Un certain lissage de la hausse des taux de
cotisations est donc souhaitable.

Assurer la pérennitté du systéme

La société frangaise est donc placée devant un arbitrage délicat : maintenir
le systéme tel qu'il est grosso modo (compte tenu des réformes que nous
avons suggérées) ou le transformer en profondeur en introduisant une
dose plus ou moins forte de capitalisation. Nous allons explorer
successivement les deux hypotheéses.

5 I s'agit du taux apparent au sens du tableau 3.
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Le maintien du systtme i l'identique aboutit en 2030 i un taux de
cotisations de 55,7 % contre 42,6 actuellement. D'aucuns affirment que ce
taux deviendra insupportable et que les actifs chercheront i y échapper,
soit socialement, soit individuellement. Par exemple, si les travailleurs
expriment leurs revendications salariales en termes de salaire net, ces
cotisations augmenteront le cotit du travail et les entreprises rechigneront
a s'installer en France ; de méme, les cadres pourront choisir de travailler
dans un pays otl le systéme social est moins développé. En fait, ces risques
doivent étre relativisés : la Sécurité sociale ne représente pas seulement
une charge pour le travailleur, mais aussi un avantage important : grice i
ce systeme, les travailleurs sont assurés contre le chémage, ont une
assurance-maladie et une retraite, de sorte que I'entreprise doit compenser
ces avantages pour tout travailleur expatrié. Le vieillissement de la popu-
lation, le poids grandissant des dépenses médicales sont des phénoménes
généraux dans la quasi-totalité des pays de 'OCDE. Le cotit de la couver-
ture contre ces différents risques sera grosso modole méme quel que soit
le systéme public ou privé. Par exemple, en ce qui conceme les retraites,
pour disposer 4 60 ans d'une pension de I'ordre de 75 % du salaire net, c'est
compte tenu de l'espérance de vie actuelle des travailleurs, une cotisation
de l'ordre de 22,3 % du salaire d'activité qu'il faudra payer quel que soit le
systeme et ce chiffre ne peut qu'augmenter avec l'allongement des durées
de vie. :

Les ménages tiennent 4 1a possibilité d'acquérir un actif relativement stir
comme un droit proportionnel au pouvoir d'achat des salaires, plutt qu'a
faire reposer leurs retraites uniquement sur des actifs financiers qui,
obligataires, leur feraient courir le risque de l'inflation ou, sous forme
d'actions, le risque d'un krach boursier, cela d'autant plus qu'ils peuvent
acquérir des actifs financiers par ailleurs grice i leur épargne personnelle.
De 1968 i 1978, par exemple, le pouvoir d'achat des salaires nets a
augmenté de 3,4 %I'antandis que les ménages qui auraient acquis destitres
obligataires en 1968, auraient subi une perte de pouvoir d'achat de 1,2 %
I'an, Imagine-t-on ce qu'auraient &té les fluctuations de la consommation si
une part importante des retraites avait dépendu des cours de la Bourse ? Or
il n'y a que I'Etat qui puisse garantir un actif assis sur le pouvoir d'achat du
salaire.

Mais le niveau élevé des taux de cotisations sera d'autant mieux ressenti
que la compétitivité, donc la rentabilité, des retraites publiques, sera
grande et assurée clairement... Ceci passe par des changements de forme
(bien faire apparatre sur les bulletins de paye l'ensemble des cotisations
retraites comme un salaire différé et non un prélevement obligatoire,
renseigner clairement les salari€s chaque année surles droits acquis) et par
des réformes de fond : les droits acquis par les cotisants doivent étre
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garantis contractuellement, le contrat devant comporter une régle de
liquidation déterminée et l'indexation des pensions sur le salaire net, de
sorte que les droits 4 1a retraite soient aussi siirs juridiquement que les actifs
financiers.

Rien ne serait plus dangereux dans cette optique que le projet parfois
évoqué, de désengagement de I'Etat, celui-ci prenant en compte les
prestations non-contributives et laissant les partenaires sociaux gérer a leur
discrétion le reste du systeme : I'évolution des prestations dépendrait de
fagon imprévisible pour les retraités des rapports de force et des alliances
entre syndicats ouvriers et patronaux ; en période de difficultés économi-
ques, les retraites seraient réduites, les régles de liquidation seraient
remises en cause ° ; la fiabilité de l'actif « droit 4 1a retraite » serait faible ; les
cotisations seraient mal ressenties puisque de contreparties aléatoires.

Rédutre le cotit du systéme

On peut par ailleurs penser 4 deux pistes pour réduire le cofit du systéme.
L'allongement de I'ige de départ 4 la retraite est la plus simple. En régime
stationnaire, un systéme de retraite 4 60 ans (et 75 % de taux de remplace-
ment net) nécessite une ponction sur les salaires d'activité de l'ordre de
22,3 % ; une retraite 4 65 ans de seulement 16,6 %, ce qui regle donc une
grande partie des problémes. Certes, un tel report ne pourrait étre envisagé
que dans une situation de plein-emploi — il ne serait, en effet, ni
€conomiquement justifié, ni socialement acceptable de diminuer le nom-
bre de retraités pour augmenter celui des chdmeurs — donc selon notre
projection pas avant 15 ans ; d'ailleurs, dans ce cas, le report se ferait plus
oumoins naturellement : les entreprises, qui auraient du mal 3 embaucher,
chercheraient i retenir leurs salariés igés.

Ce serait d'autant plus acceptable que la part des emplois physiquement
pénibles est en forte diminution et donc que les travailleurs atteignent
moins « usés » I'dge de 60 ans. En sens inverse, la retraite 4 60 ans permet
souvent aux entreprises d'étre débarassées sans drames de certains tra-
vailleurs vieillissants, moins capables de s'adapter au progres de la techni-
que et surpayés en raison des régles d'ancienneté : le maintien de tra-
vailleurs 4gés est, dans certains cas, un codt pour l'entreprise. Par ailleurs,
laretraite 4 60 ans peutapparaitre comme une utilisation normale des gains
de productivité, comme un choix social entre loisir et consommation. Pour
permettre A chacun de choisir plus librement, I'idéal serait une retraite 3 la
carte, c'est-a-dire actuariellement neutre entre 60 et 65 ans, mais catte
réforme aurait un impact différent selon I'ige 4 partir duquel serait assuré
un niveau satisfaisant de retraite : si le taux de remplacement de 70 % est

6 Suivant le (7 is) exemple des ions gérées par 'UNEDIC.
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atteint a 65 ans, les gens partant 2 la retraite 4 60 ans n'auraient un taux de
remplacement que de 52 % ce qui est faible et relativement dissuasif ; sile
taux de remplacement de 70 % est atteint 4 60 ans, les gens partant a la
retraite 165 ans, devraienttoucher, dans!'optique dela neutralité actuarielle,
92 % de leur salaire net, ce qui serait trés codteux. Une solution intermé-
diaire semble préférable : sile taux de remplacement de 70 % est assuré
62,5 ans, un salarié partant i la retraite 3 60 ans touchera 60 % de son salaire
net ; 81 %s'l part i 65 ans. Par contre, il serait peu avisé de trop augmenter
la durée de cotisations ouvrant le droit 3 1a retraite 4 taux plein. Si on veut
qu'un cadre, qui a commencé 2 travailler 2 24 ans (ige normal pour le
niveau Bac+5) puisse partir i la retraite i 62 ans, cette durée ne peut étre
supérieure i 38 ans ; une durée de 42 ans, comme le propose le CNPF, le
dissuaderait de partir avant 66 ans. On peut douter de l'intérét pour les
entreprises d'un nombre important de cadres vieillissants. ’
Supposons, 4 titre illustratif, qu'a partir de 2010, l'dge 1€gal de la retraite
passe de 60 4 62 ans. Cette mesure serait alors doublement positive
puisqu'elle permettrait i la fois de stimuler la croissance en desserrant la
contrainte de plein emploi (la production serait plus élevée de 3,2 % en
2040) et de réduire la charge du régime d'assurance-vieillesse. La hausse
nécessaire du taux global de cotisations serait réduite de 1,7 point. Cette
mesure, associée i une reprise de limmigration, permettrait donc une
réduction sensible de I'augmentation des charges de la protection sociale.
Une autre facon de réduire 1a montée en charge des prestations retraites,
serait de diminuer quelque peu le montant des taux de remplacement.
Limitons-nous 3 une baisse qui ne remetirait pas en cause le principe du
systeme. Cette baisse devrait, malheureusement mais obligatoirement,
porter sur l'ensemble des retraités, et non sur les plus riches, qui ont déja
des taux de remplacement relativement bas. Le plus simple serait de
profiter dela réforme nécessaire du systéme d'indexation pour décider que
la pension du régime général serait désormais de 55 % du salaire net (au
lieu de 60% comme le voudrait le maintien du niveau actuel). Ceci
permettrait une baisse de 2,1 points du taux de cotisations en 2040. Une
modification, décidée une fois pour toutes, serait préférable dun grignotage
dumontant relatif des pensions pour la sous-indexation des revalorisations
annuelles. Cette dernire a deux inconvénients : elle rend incertaine
Tévolution des retraites futures ; elle diminue petit 4 petit le niveau de vie
relatif des retraités les plus dgés, ce qui n'est guére loyal. Par contre,
certaines des réformes étudées par le CGP 7 seraient peu avisées : faut-il
remettre en cause les avantages non contributifs accordées aux personnes
ayant élevé au moins 3 enfants alors qu'il reste nécessaire de favoriser la

7 Voir « Vieillir solidaire ,, Commissariat Général au Plan, Paris, 1986,
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natalité ? 1l serait peu judicieux de passer 2 un systéme par points pour le
Tégime général ; unsystéme mixte otiles prestations dépendent i la fois des
meilleurs années (régime général) et de l'ensemble de la carriere (régime
complémentaire) a l'avantage de ne pas trop pénaliser les personnes i
camri¢re ascendante ; le renforcement de l'indexation sur le salaire net ®
dans le cadre du régime actuel garantirait ipso facto que les retraités
prennent leur juste part de la croissance ou des difficultés économiques
sans qu'il soit besoin de rajouter un degré de liberté pour I'Etat (la fixation
de I'évolution du point), donc une incertitude supplémentaire pour les
retraités.

Uttliser la capitalisation ?

Explorons maintenant I'autre solution : le développement des retraites par
capitalisation. Elle consisterait 4 bloquer les taux de cotisations retraite au
niveau actuel de 20 % du revenu d'activité et i ajuster 3 l'avenir le systéme
en diminuant le taux de remplacement. A I'horizon 2040, ¢'est une baisse
de l'ordre d'un tiers du niveau relatif des retraites qui serait nécessaire : le
taux de remplacement assuré par les retraites de répartition passerait de 75
d 50 %. Mais une telle baisse ne peut étre décidée sans préavis, ni précau-
tion. Une telle réforme devant étre annoncée i 'avance pour permettre aux
actifs de se constituer un supplément de retraite, elle doit I'étre maintenant
Jpour ne s'appliquer pleinement que dans 30 ou 40 ans. 11 faut, en méme
temps, mettre sur pied un systéme de retraite par capitalisation, avec un
avantage fiscal équivalent i celui de la retraite par répartition (exonération
des fonds investis et taxation de la pension servie) s'il s'agit d'un placement
tunnel, ¢'est-i-dire ot les fonds investis sont totalement immobilisés et ne
peuvent &tre libérés que sous la forme d'une rente viagére.

Pour que ce systéme se développe, le gouvemnement doit indiquer
clairement que le taux de remplacement des retraites par capitalisation
diminuera fortement a l'avenir. Sinon, les actifs d'aujourd'hui considéreront
que le contrat moral actuel tient toujours et ne seront donc pas inciter a se
constituer une retraite supplémentaire. Ce régime nouveau devrait étre
financé par les seules personnes concernées pour ne pas augmenter les
charges des entreprises. La réforme aurait l'inconvénient de créer un
troisieme régime de retraite complémentaire. Ce régime devrait étre obli-
gatoire ; sinon, il risque de n'étre adopté que par les cadres; on se
retrouverait dans 30 ans avec de profondes inégalités entre les retraités et
un abaissement inacceptable du niveau de vie relatif des retraités non-

8 Une partie de la bausse du salaire moyen s'explique en fait par la bausse du niveau moyen de qualification
de la main-d'cenvre. Aussi peut-on penser que les retraites devraient étre indexées sur le salaire net moyen g
qualification constante qui progresse en moyenne de 0.5 point de moins par an (le GVT soldé) que le salaire
moyer.
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cadres. Etudions donc les modalités possibles, les cofits et les avantages de
cette réforme.

Pour maintenir au niveau actuel le taux de cotisations des retraites par
répartition, il faudrait créerun régime de capitalisation auquel dés a présent
les travailleurs devraient souscrire au taux de 10 % de leur revenu tout en
continuant de souscrire au régime de répartition d un taux de 20 %°. Ce
régime accumulerait au départ de forts excédents et atteindrait un régime
d'equilibre vers 2030. La réforme ne touchera pas les travailleurs nés avant
1930, qui sont déj en retraite actuellement. Si le taux d'intérét réel est peu
différent du taux de croissance de I'économie et comme un régime de
répartition estidentique, enrégime permanent, dunrégime de capitalisation,
la création de ce régime n'aurait pas d'impact pour les travailleurs nés aprés
2010 : ils paieront 20 points de cotisations au régime par répartition et 10
au régime par capitalisation au lieu de payer 30 points au régime par
répartition sans la réforme ; leur retraite leur sera payée pour 50 % de leur
salaire net par le régime de répartition ; pour 25 % par le régime de
capitalisation.

Par contre, les générations nées entre 1930 et 2010 seraient perdantes
dans l'opération puisqu'elles devraient payer immédiatement une cotisa-
tion au taux de 30 % alors que, en laissant les choses de I'état, la haussé des
cotisations de 20 4 30 % ne serait que progressive (comme indiqué dansle
tableau 3). Ces générations intermédiaires auraient des retraites assurées
par le cumul des deux régimes, la part des retraites par capitalisation
croissantau cours du temps pouratteindre un tiers en 2030. Ces générations
seraient donc condamnées i un surcroit d'épargne par rapport d la situation
sous réforme, surcrofit nécessaire pour assurer 'accumulation des réserves
des caisses de capitalisation. Le montant du capital nécessaire des caisses
de capitalisation en 2030 serait de 'ordre de 4 fois le revenu net des actifs,
soit de 1,2 fois le PIB, soit encore 55 % du capital net actuel de I'économie
francaise.

Du point de vue individuel, la mise en place du systéme de capitalisation
ne diminue donc pas le taux de prélévement nécessaire pour obtenir un
taux de remplacement donné ; au contraire, elle I'augmente pendant les
quarante années de transition. La différence toujours au niveau individuel
est qu'une partie des retraites futures n'est plus gagée par le contrat
implicite que représente le systéme de retraites par répartition, mais par un
titre, ce qui fournitune certaine garantie aux futursretraités contre les aléas
politiques mais augmente leur vulnérabilité aux chocs boursiers ou infla-
tionnistes. Mais, la réforme se heurte A court terme i plusieurs problémes,

9 On peut imaginer une montée en régime moins brutale, mais dans ce cas ka part des organismes de
capitalisation serait plus faible & terme et le taux des cotisavions par répartition se stabiliseraita un niveau plus
Eleréé.




LE SCENARIO DE LA REPARTITION

en plus de ses conséquences macroéconomiques que nous discuterons
plus loin : elle sera extrémement impopulaire : comment faire admettre
aux salariés de perdre d'un coup 10% de leur revenu sur la base de
prévisions macroéconomiques contestables ? Quel gouvernement s'y ris-
querait ' ? Par ailleurs, les salariés réagiraient en diminuant leur épargne
propre, de sorte que I'épargne supplémentaire ex post serait plus faible que
I'épargne ex ante. De plus, les ménages répugnent i s'engager dans un
placement de retraite, c'est-i-dire de longue durée et en sortie obligatoire
en rente viageére ; ils préferent conserver une certaine liberté pour la
jouissance de leur patrimoine, pouvoir investir dans l'immobilier et laisser
un héritage. Une formule de retraites par capitalisation facultative risque
d'avoir peu de succés une formule obligatoire, de faire beaucoup de
mécontents.

Commentseraient gérés ces fonds ? Plusieurs formules sont concevables.
Certains préconisent que ces fonds soient gérés au sein des entreprises : ils
leur apporteraient ainsi des quasi-fonds propres et leur permettraient
d'augmenter leurs investissemnents. Ces fonds pourraient éire de type
obligatoire ou étre destitres de participation au capital. Dansle premier cas,
ils seraient rémunérés par l'entreprise au taux du marché ; ce n'est un
avantage pour elle que si elle ne trouve pas des fonds auprés du systéme
bancaire ou sur les marchés, donc si elle est peu solide et dans ce cas, ce
sont les salariés qui supportent le risque. Dans le second cas, de méme, le
salarié estamené A supporterinvolontairement des isques que l'entreprise
ne réussit pas 2 faire assumer par le marché. Il place dans le méme panier
son travail et son capital, ce qui n'est guére optimal,

Une formule de retraite centrée sur l'entreprise peut sembler favorable
i court terme, mais elle est dangereuse a long terme: les entreprises
peuvent faire faillite ; les fonds peuvent étre détournés ; le ratio retraités/
salariés estbas en période de forte croissance de'entreprise (ot le systéme
est favorable pour elle et ol celle-¢ci peut prendre des engagements
inconsidérés) et s'alourdit en période de stagnation o l'entreprise doit
faire appel 4 I'Etat pour tenir ses engagements (voir le cas de la SNCF et des
mines hier ; desbanques demain) ; certains retraités seront gagnants, ayant
eu la chance d'appartenir i des secteurs porteurs ; d'autres perdants, s'ils
travaillaient dans des secteurs en déclin. Les fonds de pensions ne sont
assimilables a des fonds propres (et ne peuvent donc contribuer i favoriser
linvestissement) que si les retraités passent apres les autres créanciers de

10 Onremarquera par exemple que dans son projet - Pour une bausse du salaire direct o, Droit social, fevrier
1992, E. Balladur propose de compenser le surcrod d'épargne demandé aux travailleurs par une bausse des
salaires, elle-mé ne financée par une réduction des cotisati iployeurs, elle-méme fn ée vl dernier ressort
parune bypothé ique - rationalisation des dép publiques ., sans plus de précision, Cette rationalisation n'‘est
en tout état de ¢. use pas de Fordre de grandeur des fonds nécessaires.

101



102

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

l'entreprise en cas de difficultés économiques et si leurs pensions dépen-
dent des résultats des entreprises. Si les retraités sont des créanciers
privilégiés et si leurs retraites sont indexées sur les salaires, cette dette est
de caractére obligatoire et n'est pas spécialement rentable pour les entre-
prises. Pas de miracle... les fonds de pensions ne peuvent éire une dette
spécialement avantageuse pour les entreprises que s'ils constituent un actif
peu rémunérateur ou risqué pour les salariés. Reste la deuxiéme solution :
les fonds seraient collectés et placés par des OPCVM ou des sociétés
d'assurances.

Le probléme essentiel est alors l'impact macroéconomique de cette
épargne supplémentaire. Pour certains é&conomistes, la France (etlemonde)
manque d'épargne et singulierement d'épargne longue. L'instauration des
retraites par capitalisation comblerait ce manque, les entreprises pour-
raient investir plus facilement, le capital donc la production serait plus fort
demain et les retraites, méme celles par répartition, pourraient ainsi éire
financées plus facilement. Le débat sur les retraites nous rameéne donc au
débat sur la pénurie d'épargne, I'idée sous-jacente i des projets étant que
le manque d'épargne bloque actuellement l'investissement, de sorte qu'il
suffirait d'encourager 1'épargne des ménages pour obtenir 5o facto une
hausse de l'investissement. Mais, on ne voit guére par quels canaux cette
augmentation aurait lieu. Que l'investissement dépende essentiellement
de 1a demande anticipée ou des profits, une hausse de 1'épargne des
ménages, c'est-d-dire une baisse de la consommation, entrainerait une
diminution de la demande qui provoquerait une baisse plutdt qu'un essor
de linvestissement, que ce soit par diminution des débouchés ou du faitde
la baisse des profits en période de baisse de l'activité. Le seul canal
favorable senait celui d'une baisse des taux d'intérét. Mais une hausse du
taux d'épargne n'aurait guére en soi d'impact sur les taux d'intérét frangais
Jargement déterminés par l'extérieur.

- Parailleurs, n'est-il pas paradoxal de demander aux ménages d'augmen-
ter leur épargne, donc leurs actifs, alors que I'Etat souhaite réduire la dette
publique et que les entreprises souhaitent se désendetter, compte tenu du
niveau élevé des taux d'intérétréels ? On peut certes espérer accumuler des
avoirs sur I'étranger : les besoins d'investissement ne manquent pas 4
l'échelle mondiale, mais on voitmal les caisses deretraites prendre le risque
de préter aux PVD ou méme aux pays de I'Est, du moins sans garantie
publique. Quelle serait la situation des retraités si leur retraite dépendait
des remboursements de I'Irak, de la Pologne ou du Mexique ? Le souvenir
de l'emprunt russe est toujours vivace. On peut penser i diversifier les
placementsa l'étranger, dansles zonessires dumonde développé (comme
le font les Japonais ou les Allemands), mais comment avoir un excédent
commercial important pour financer ces sorties de capitaux ? Celui-ci ne




LE SCENARIO DE LA REPARTITION

peut résulter, 4 compétitivité donnée, que d'une baisse de la demande,
donc de I'activité en France. Cette baisse favorisera certes la « désinflation
compétitive » mais au prix, 4 court terme, d'une nouvelle hausse du
chémage.

Faut-il utiliser le systéme des retraites pour résoudre le probléme de
I'équilibre macroéconomique alors que le gouvernement dispose d'autres
armes de politique économique, plus facilement actionnables car ne
mettant pas en jeu des engagements sur 40 ou 60 ans ? Raisonnons donc
dans le cadre d'une stratégie macroéconomique optimale. Le gouverne-
ment choisitun taux d'intérét objectif : celui-ci pouvant étre soit déterminé,
comme aujourd'hui parl'extérieur, soit parun certain arbitrage intertemporel
s'il s'agit d'un pays dominant. Il choisit le niveau souhaitable de production,
celui-ci pouvant correspondre soit au taux de chémage naturel, soit 4 un
cerain chémage nécessaire pour faire pression sur les salaires. On en
déduitun niveau de demande nécessaire, celui-ci requiertun certain déficit
global (ou excédent) des administrations. Imaginons que nous restons
dans la situation actuelle : le taux d'intérét est certes trop élevé mais le
gouvernement frangais n'a aucun moyen de le faire baisser, ce niveau ne
résultant pas dune pénurie d'épargne en France, mais de facteurs interna-
tionaux. Augmenter les prélévements sur les ménages pour constituer un
« trésor » pour plus tard se traduirait plus par une chute du niveau de
l'activité et de l'investissement que parl'essor de l'investissement en capital
physique, qui serait le seul moyen de transférer dans le temps du pouvoir
d'achat. Si on compense cette chute de l'activité par un déficit budgétaire
accru, les générations futures auront 3 payer le remboursement de la dette
publique et sa charge, ce qui revient au méme que de payer des retraites
supplémentaires. 1l est inutile et méme nuisible, de chercher 4 favoriser
I'épargne lorsque la croissance est faible et qu'on ne dispose pas des
marges de manceuvre permettant de la stimuler. '

Une forte impulsion donnée 3 I'épargne des ménages ne pourrait avoir
des effets bénéfiques que comme élément d'accompagnement, dans une
deuxiéme phase, d'unplan de relance dela croissance parl'investissement,
par exemple, i la suite d'une forte baisse des taux d'intérét en Europe. Ce
n'estqu'au momentouune croissance trop vive vient buter surles capacités
de production, en machines ou en hommes, qu'une hausse de 'épargne est
nécessaire et utile pour la poursuite de la croissance. Mais, notons deux
points : dans ce cas, la rentabilité des placements de capitalisation retom-
berait au niveau de la rentabilité des placements de répartition. Une forte
baisse des taux d'intérét réels est nécessaire pour que les entreprises
acceptent de s'endetter plus, mais elle rend moins rentable la retraite par
capitalisation. D'autre part, 13 aussi, le développement des caisses de
capitalisation se ferait 4 la place d'une hausse des impdts portant sur les
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ménages, donc au prix d'une hausse du déficit public. La seule différence,
c'est qu'on peut penser qu'il serait mieux accepté psychologiquement mais
cela est douteux si les cotisations aux caisses de capitalisation sont obliga-
toires.

Reste le dénouement de I'opération : une partie importante des retraites
dépendrait de 1a Bourse ou des taux d'intérét, dont I'évolution n'est pas
certaine : quand les régimes de retraites voudront réaliser leurs actifs pour
servir les droits acquis, ceci risque davantage d'entrainer une chute de la
Bourse ou une forte inflation que la réduction de l'investissement qui serait
nécessaire pour réorienter la production vers les biens de consommation.

Constituer des réserves ?

Mais une troisiéme voie, qui a notre préférence, est possible. Ce serait que,
en restant dans le cadre de la retraite par répartition, les caisses constituent
des réserves afin de lisser 1'évolution des taux de cotisations et de réduire
la variabilité du taux de rendement des cotisations. Cela implique que les
régimes de retraite accumulent des excédents d'aujourd'hui 4 2010 pour
limiter la hausse nécessaire dans les années 2010 i 2030. Mais, il sera
difficile, en une période ot la Sécurité sociale a déji des problémes de
financement, de faire admettre que les caisses de retraites soient excéden-
taires pour préparer un avenir hypothétique. Li aussi, se pose le probleme
dubouclage macroéconomique : il faut éviter que ces excédents ne pésent
sur l'activité. L'excédent nécessaire des caisses de retraites par répartition
doit donc s'ajouter au déficit macroéconomiquement nécessaire ainsi que
nous l'avons défini plus haut : par exemple, s'il est nécessaire que l'ensem-
ble des administrations ait un déficit de 1 % du PIB et que les caisses de
retraites souhaitent avoir un excédent de 2 %, les autres administrations
devront avoir un déficit de 3 %.

Naturellement, ceci n'est utile que s'il est macroéconomiquement néces-
saire que I'ensemble des administrations ait un déficit, parce qu'il est plus
facile dejustifierun excédent des caisses de retraite que de I'Etat, donc dans
le cas o ex gntela demande est excédentaire, au taux d'intérét que le
gouvernement choisit. Le plus simple serait que cet excédent soit affecté au
financement de certaines dépenses d'investissement de 1'Etat: grands
travaux exceptionnels (comme la contruction d'universités, d'autoroutes,
de TGV), dotation des entreprises publiques, financement de certains
investissements dans les pays du Sud ou de I'Est.

La dette de I'Etat envers les caisses constituerait alors une dette publique
supplémentaire qui aurait l'avantage d'étre indexée sur les salaires et non
sur le taux d'intérét ; ce serait avantageux pour I'Etat dont certaines recettes
sont elles-mémes en fait indexées surles salaires. Cette formule permettrait
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une programmation 4 long terme de la hausse des cotisations sociales ;
dans les années 2010-2030, les marges dégagées permettraient d'éviter que
l'on soit contraint d'augmenter trop fortement les taux de cotisations
précisement dans une période de faible croissance économique poten-
tielle. Cette solution serait globalement proche de la mise en place d'un
systéme de retraite par capitalisation obligatoire, mais les pensions conti-
nueraient i étre garanties par I'Etat.

Assurer la pérennité de notre systéme de retraite par répartition est
souhaitable. Elle est possible en accumulant un grand nombre de réformes
ponctuelles : indexation des retraites sur le salaire net, prise en charge des
hausses de cotisations parles seuls actifs et non parles entreprises, gestion
rigoureuse des régimes spéciaux tendant i leur alignement sur le régime
général ; puis, apres 2010, si, comme on peut l'espérer, le plein-emploi est
de retour, réouverture controlée des frontigres A l'immigration, léger report
de I'ige de départ 4 la retraite et instauration d'une plus grande liberté de
choix de I'dge de départ : enfin d'ici 2010, augmentation lente et réguliére
des taux de cotisations salariés pour permettre aux caisses de retraites par
répartition d'accumulerun certain excédent et pour éviter une montée trop
brutale des taux de cotisations.

Pour choisir entre les systémes possibles, il ne faut ni s'adonner au
fétichisme du taux de prélévement obligatoire le plus bas possible, ni
utiliser les retraites pour réglerun autre probléme : celui du financementde
1'¢conomie. La privatisation de la protection sociale, et celle du financement
des retraites, pourraient avoir des conséquences sociales plus graves que
I'augmentation des taux de cotisations. Elles réintroduiraient des inégalités
sociales face 4 la maladie et 4 1a vieillesse, que le systéme actuel, fondé sur
la solidarité, permet de controler.

ANNEXE

L'EQUILIBRE DES CAISSE DE RETRAITE
ET DE SECURITE SOCIALE
A L'HORIZON 2040

Pour mesurer l'ordre de grandeur de l'effort nécessaire au financement des
retraites d long terme il faut approcher les projections démographiques et écono-
miques pour déterminer la part de leurs revenus que les ménages devront consacrer
aux dépenses de retraites.

Les variables démographiques ont été déterminées i partir d'une projection par
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ige de la population totale, basée sur le recensement de 1990, en supposant la
stabilisation du taux de fécondité a 1,9 (soit 0,1 de plus que le taux acuellement
observé pour tenir compte de l'effet probable de la tendance au décalage des
naissances). Les tAUx de mortalité sont supposés évoluter dans le prolongement
des tendances observées depuis 1975, ce qui conduit 3 un allongement important
des durées de vie. Le solde migratoire est supposé constant sur l'ensemble de la
période et égal 4 50 000 par an, soit sa valeur actuelle. Compte tenu de la dérive des
taux d'activité (hausse des taux féminins, prolongement de l'allongement de la
scolarité quiretardel'ge d'entrée dansla vie active, stabilisation, puislégére reprise
des taux d'activité aprés 55 ans due a 'amélioration de la sitvation du marché du
travail), la population active potentielle continuerait a croitre jusqu'en 2010 avant
de diminuer légérement par la suite,

En ce qui concerne les variables économiques, nousavonsretenu, jusqu'en 2010,
une hypothése tendancielle de croissance de la production de 3 % paran. Les gains
annuels de productivité du travail serait de 2,5 % jusqu'en 2000 avant de décroftre
de 20002 2010. En 2010 'économie frangaise atteindrait le plein emploi(cormrespon-
dant en fait 2 un taux de chémage de 5 %) ; la croissance serait ensuite limitée par
les gains de productivité et 'évolution de la population active potentielle. Compte
tenu de la baisse de la population active potentielle, la croissance de I'‘économie
francaise aprés l'an 2010 serait trés faible de l'ordre de 1,8 % l'an (Yableau 3).
L'emploitotal, évoluant donc comme les ressources en main-d'oeuvre, baisserait de
0,2 % par an en moyenne de 2010 4 2040. Le nombre de retraités, ramenté 3 la
population active occupée, augmenterait trés fortement passant de 0,42 retraités
par actif occupé en 1990 4 0,48 en 2000 et 0,79 en 2040 (graphique 1).

Le niveau des retraites serait i I'avenir, indexé sur les salaires nets de fagon a
assurer un taux de remplacement constant. Mais I'arrivée 3 maturité des régimes de
retraites, le fait que les travailleurs (en particulier les femmes) sont de plus en plus
nombreux a avoir effectué une carriére compléte entraine une croissance un peu
plus rapide des retraites moyennes que celle du salaire moyen. Le chiffrage de cette
dérive est délicat, car, en contrepartie, le nombre de bénéficiaires du minimum
vieillesse, de pensions de réversion, de majoration pour conjoints i charge
diminue. Enfin, la raréfaction des familles nombreuses diminue le nombre de
bénéficiaires de bonifications i ce titre. D'ailleurs, 'observation des années récen-
tes montre que le pouvoir d'achat de la retraite moyenne n'augmente pas plus vite
que celui du salajre net moyen : la dérive n'apparait plus depuis 1983. Ceci est di
au fait que les pensions ont été nettement sous-indexées par rapport au salaire
moyen brut, et méme par rapport au salaire moyen net : la perte est de l'ordre de
2,5 % pour les pensions du régime général (tableau 2) ; de plus, la dérive entre
I'évolution du plafond de la Sécurité sociale et le coefficient de revalorisation des
salaires fait qu'il devient impossible 3 un salarié, méme ayant toujours cotisé au
plafond de toucher la pension maximum du régime général . Nous avons supposé
qu'a l'avenir la sous-indexation des retraites prendrait fin et avons retenu I'hypo-
theése d'une dérive positive d'un demi-point par an pendant encore 20 ans. Au total
le pouvoir d'achat de la retraite moyenne croit donc comme celui du salaire moyen
net augmenté de 0,5 % par an jusqu'en 2010.

En ce qui concerne les autres prestations sociales, nous avons indexé le pouvoir
d'achat par téte des prestations familiales et des prestations chdmage sur le salaire
net. Nous avons tenu compte d'une croissance autonome des dépenses réelles de
santé par téte de 2,5 % par an et du fait que les dépenses de santé des personnes

11  Ceci est signalé dans le rapport de février 1991 de la Commission des compres de la Séeurité sociale.




LE SCENARIO DE LA REPARTITION

Tableau 2. Evolution de 1985 i 1990 des prix, des salaires et des pensions
de retraites.

Prix 2 1a consommation 16,5 %
SMIC brut : 21,1 %
net : 16,2 %
Salaire moyen brut : 23,8 %
net: 18,8 %
Plafond de la Sécurité Sociale 228 %
Pensions du régime général * 16,3 %
Minimum vicillesse 16,3 %
Point de I'UNIRS ** 18,9 %
Point de 'AGIRC 15,9 %

* Le coefficient de revalorisation des salaires pour le calcul de la pension
évolue comme les pensions.
** Représentatif des caisses complémentaires des non-cadres.

agées de plus de soixante ans sont en moyenne le double de celles des moins de
soixante ans.

Jusqu'en 2000 I'augmentation du taux de cotisation vicillesse, due  la croissance
dunombre desretraités mais aussii la poursuite de Ja dérive desretraites moyennes
par rapport aux revenus d'activité, explique ['essentiel de la montée du taux de
cotisation global (tableau 3 et graphique 2). De 20004 2010, les taux de I'assurance
vieillesse continuent 2 croitre mais cette fois essentiellement du fait de l'arrivée 4
l'4ge de la retraite des classes nombreuses de l'aprés-guerre. De méme le taux de
cotisation 3 l'assurance maladie voit sa progression accélérée par le vieillissement
de la population. En sens inverse le taux de cotisation chdmage diminue du fait du
retour au plein emploi. Aprés 2030, le taux vieillesse est 4 peu prés stabilisé€ et seul
le taux santé continue 3 augmenter.

Notre projection suppose le ralentissement du rythme de croissance tendanciel
de la productivité du travail qui passerait de 2,5 4 2 % aprés l'an 2000. Toutefois, la
raréfaction de la main-d'ccuvre et le retour au plein emploi peuvent, associ€s au
progrés technique, entrainer un mouvement de rationalisation de la production
plus rapide, qui pourrait permettre au moins de maintenir la croissance de la
productivité autour de 2,5 % par an. Dans ces conditions, le financement des
prestations sociales serait facilité a partir de 2010, par une croissance économique
plus forte. Les taux de cotisations comespondant aux prestations indexées sur les
revenus d'activité (retraites, famille, chomage) ne seraient pas affectés, mais les
taux santé augmenteraient moins. Au total le taux de cotisations global pourrait étre

107



108

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Tableau 3. Revenus d'activités et prestations sociales 3 I'horizon 2040

2000/ | 2010/ | 2020/ | 2030/ | 2040/

1991 171901 | 2000 | 2010 | 2020 | 2030

Taux de croissance du PIB _ 3,0 3,0 1,9 1,8 1,8

Taux de croissance du
salaire moyen net de _ 1,9 2,0 1,2 1,2 1,6
cotisations sociales

Taux de cotisations
apparents (en fin de

période) * :

Vieillesse 18,8 | 21,5 | 24,7 | 27,7 | 29,8 | 30,3
Santé 15,1 153 15,3 17,1 19,2 | 20,8
Famille 5,0 4,6 4,1 3,7 35 33
Chdmage 3,8 4,0 1,5 1,4 1,3 1,2
Total 42,6 | 455 | 455 | 498 | 53,7 | 55,7

* Les taux de cotisations calculés ici sont des taux apparents qui comparent le montant
des prestations sociales au total des revenus d'activité des ménages (quireprésentent en
199160 % du PIB). Ils ne sont donc pas directement comparables aux taux institutionnels
qui s'appliquent aux salaires bruts de cotisations salariés et nets de cotisations em-
ployeurs.

abaissé de 2 points en 2040 par rapport au niveau projeté précédemment (53,7 au
lieu de 55,7 %). Mais surtout, les revenus d'activité pourraient augmenter plus
rapidement et la croissance des salaires nets par téte serait mieux assurée i long
terme : de 1990 4 2040 elle serait de 2 % en moyenne et, au point le plus bas, entre
2020 et 2030, elle ne descendrait pas en-dessous de 1,8 % (rappelons que de 1970
a 1991, elle ne fut que de 1,6), alors qu'elle n'atteindrait que 1,2 % avec une
productivité croissant de 2 %. L'effort demandé aux actifs serait donc nettement
atténué et son acceptation plus vraisemblable.

Une fois notre pays retourné au plein-emploi, l'attitude i I'¢gard de l'immigration
peut changer. La France qui était traditionnellement largement ouverte aux flux
migratoires, reste un des pays d'Europe les moins peuplés. Supposons qu'a partir
de 2010, le solde migratoire annuel pase 3 75 000 ce qui correspond 4 la moyenne
des années 1954/1975, contre 50 000 actuellement. Ceci permettrait 4 I'horizon
2040, un PIB plus élevé de 3,6 % et un niveau plus bas de 0,8 point du taux de
cotisations apparent, qui n'augmenterait que de 12,2 points entre 1991 et 2040 au
lieude 13 points. Le recoursa une immigration plus forte, dansun contexte de plein
emploi, serait donc une solution particuliérement intéressante : elle permet d'accé-
lérerla croissance économique tout en allégeant les charges de la protection sociale
pendantune période trés longue. En effet, les immigrés sont en moyenne plus actifs
et plus jeunes que I'ensemble de la population.




