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TYPOLOGY AND EQUIVALENCE OF PENSION SCHEMES

SUMMARY

Public pension schemes force the social contract because they are universal, compulsory
and centralised. Private pension schemes give individual contracts because they are
optional and decentralised. Actual pension schemes are analysed, whether they are defined
benefit or defined contribution, capitalised or not, whether they redistribute income as in
the Beveridgian scheme or are contributed as in the Bismarckian scheme, whether they are
financed by taxes or by savings. Equivalence properties are given according to the
economic efficiency, measured by consumption and employment, or to the fairness between
generations, measured by the relative consumption of retired people to those in activity.
Economic efficiency depends on labour supply and savings. Beveridgian contributions are
considered as taxes, Bismarckian ones as savings in a non-marketable asset, the yield of
which is pensions. Thus there are three economic equivalences. First, there is complete
equivalence between the contributions of firms and the ones of the wage earners, because,
in the long run, only the total wage cost matters. Secondly, there is equivalence between
Bismarckian and Beveridgian contributions only at full employment. Indeed, these
contributions have the same impact on the capital supply. In the Beveridgian case, they
reduce the disposal income, in the Bismarckian one, the savings allocated to capital. At full
employment, the effect on labour supply is nil. Thirdly, there is equivalence between a Pay
As You Go Beveridgian system financed by taxes on capital or savings and a capitalisation
system, because households internalise the fact that these taxes are used to finance their
pensions and because fiscal reductions for pension funds are finally paid by increased
capital taxes. According to the fairness between generations, there is equivalence between
Beveridgian and Bismarckian schemes. Only the difference between defined benefit and
defined contribution matters, because of unemployment compensations. Pay as you go and
capitalisation are equivalent at full employment only.

As a consequence, a shift from defined benefit Pay as you go to defined contribution
capitalisation is favourable, from the point of view of efficiency, only when there is
unemployment and when the Pay as you go system reduces inequalities inside a generation.
Then, there is a relative loss for retired people, because, both, of unemployment and the
decrease of the interest rate.

These equivalences allow to suggest, at the European level, a new supplementary scheme,
compulsory, defined contribution, financed by wage earners only, capitalised in order to
assure against asymmetric shocks through fiscal federalism. It has the advantage to separate
economic efficiency from fairness between generations. Compensation for unemployment
would remain at the charge of the governments.
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ABSTRACT

A typology of public pension schemes is proposed. whether they are defined benefit or
defined contribution, capitalised or not, whether they redistribute income as in the
Beveridgian scheme or are contributed as in the Bismarckian scheme, whether they are
financed by taxes or by savings. These concepts allow to give equivalence properties
according to the economic efficiency or to the fairness between generations. They are used
to describe a transition from PAYG to compulsory capitalisation. Thus, an other
supplementary European level is proposed, which could be compulsory, defined
contribution, financed only by wage earners, founded in order to procure fiscal federalism.
Unemployment compensations would be at the charge of the governments.

Classification JEL: 13.
Keywords: Pay as you go and funded retirement scheme, defined-benefit and

defined-contribution pension scheme, Beveridgian and Bismarckian
social security.
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TYPOLOGIE ET EQUIVALENCE DES SYSTEMES DE RETRAITES

RESUME

Les systemes publics de retraite imposent le contrat social parce qu’ils sont universels,
obligatoires et centralisés. Les systemes privés proposent des contrats individuels car ils
sont facultatifs et décentralisés. Les organisations concrétes des retraites sont analysées a
travers le crible de trois concepts : cotisations ou prestations définies, répartition ou
capitalisation, systeme redistributif Beveridgien ou contributif Bismarckien. L’équivalence
des systemes est jugée a travers I’efficacité économique en terme d’emploi et de
consommation et a travers la neutralité intergénérationnelle mesurée par la consommation
relative des retraités par rapport aux actifs. L’efficacité économique dépend de I’'offre
d’emploi et d’épargne. Les cotisations Beveridgiennes sont considérées comme de I’'imp6t
et les cotisations Bismarckiennes comme une épargne en un actif non marchand dont le
rendement est constitué par les retraites futures. De ce fait, il existe trois équivalences
économiques. Tout d’abord, il y a équivalence entre les cotisations des salariés et des
employeurs parce que a long terme seul compte le co(t salarial total. Ensuite, il y a
équivalence entre les cotisations Bismarckienne et Beveridgienne au plein emploi
seulement. En effet ces cotisations ont le méme effet sur I’offre de capital, dans le cas
Beveridgien elles viennent en réduction du revenu disponible et dans le cas Bismarckien de
I’épargne allouée au capital. Au plein emploi, I’incidence sur I’offre de travail est nulle.
Enfin, il y a équivalence entre la répartition Beveridgienne financée par I'impot sur le
capital ou I’épargne et la capitalisation parce que les ménages internalisent le fait que ces
impdts servent a financer leur retraite et que les avantages fiscaux aux fonds de pension
sont payés sous forme de hausse des imp6ts sur le capital.

Pour I’équité intergénérationnelle, il y équivalence entre les systemes Beveridgien et
Bismarckien, seul compte le choix prestation ou cotisations définies, en raison des
compensations pour le chémage. La répartition et la capitalisation ne sont équivalents qu’au
plein emploi. Ces équivalences ne dépendent pas des avantages fiscaux accordés aux fonds
de pension qui sont payés par les ménages.

Il en résulte que le passage de la répartition a prestations définies a la capitalisation
obligatoire a cotisations définies n’est favorable, du point de vue de I’efficacité, qu’en
période de sous emploi et si le systeme de répartition est redistributif. 11 s’accompagne
d’une perte relative pour les retraités en raison du chdmage et de la baisse du taux d’intérét.

Ces équivalences nous ameénent a proposer au niveau européen la création d’un étage
supplémentaire, obligatoire, a cotisations définies, financé par les salariés seuls, de
capitalisation, assurant contre certains chocs asymétriques, parce qu’il sépare I’efficacité
économique de I’équité intergénérationnelle. La correction du chémage pour les retraites
reste a la charge des Etats.
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RESUME COURT

Nous proposons une typologie des systemes publics de retraite selon qu’ils sont a
prestations ou a cotisations définies, capitalisés ou non, contributifs Bismarckiens ou
redistributifs Beveridgiens, financés par I'imp6t ou I’épargne. Ces concepts permettent
d’établir des équivalences selon I’efficacité économique et I’équité intergénérationnelle. 1ls
sont utilisés pour décrire le passage des différents modes de répartition a la capitalisation
obligatoire. On en déduit une proposition consistant a créer un étage supplémentaire
européen, obligatoire, a cotisations définies, sans contribution des entreprises, capitalisé en
utilisant les principes du fédéralisme budgétaire. 1l garantit I’indépendance entre I’efficacité
économique et I’équité intergénérationnelle. Les compensations du chémage pour les
retraites restent a la charge des Etats.

Classement JEL : 13.

Mots clés : Retraites a prestations et cotisations définies, par répartition et par
capitalisation, sécurité sociale Beveridgienne et Bismarckienne.
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TYPOLOGIE ET EQUIVALENCE DES SYSTEMES DE RETRAITES

R ) 1
Pierre Villa

1. PROBLEMATIQUE

En général, pour les économistes, le choix d’un systéme de retraite se ramene a la question
de la répartition (pay as you go) et de la capitalisation (pension funds). Cela reste une vision
individualiste ou on oppose I’'impdt a I’épargne. Or, selon nous, le choix d’un systéme de
retraite dépasse cette question et touche au contrat social.

Pour aller vite, historiquement, le contrat social a été considéré au 17°™ siécle comme
double, un premier contrat fondant la société et un second fondant le gouvernement, comme
chez Hobbes, au chapitre 5, the city or civill society and the counsell. Dans le contrat pour
fonder la société, les hommes abandonnent I’'indépendance dont ils jouissaient dans I’état
de nature au profit de la collectivité qui acquiert ainsi une souveraineté. lls le font car I’état
de nature est un état de perpétuelle insécurité ou le plus faible peut menacer la sécurité du
plus fort, ce qui fonde I’égalité du premier. En échange de ce renoncement, les individus
recoivent protection et droits individuels, mais ont obligation d’obéir. Chez Hobbes la
richesse et la coercition (wealth and strength) garantissent I’efficacité de I’action. En
matiére de retraite, les individus acceptent un prélévement et que le systéme soit
obligatoire, mais ils recoivent en échange la sécurité sous la forme d’une assistance
minimale et le droit de propriété sous la forme d’un droit a la retraite selon une régle
précise. Cela fonde un systéme de retraite privé comme les retraites d’entreprises par
exemple. Le contrat fondant le gouvernement est la dévolution de la souveraineté a I'Etat. Il
est justifié chez Hobbes de la méme maniére que le contrat civil. En revanche, Rousseau I’a
repris en le fondant différemment. Le contrat est passé entre I’'individu et la société
représentée par son gouvernement. 1l y a double garantie. En matiére de retraite, le systeme
devient étatique et centralisé. La double garantie est que I’individu renonce a son systéme
de retraite privé (de type paysan) si tous les autres renoncent de méme. Le choix d’un
systeme de retraite est alors une question directement macroéconomique. Mais pour que la
double garantie soit effective, il faut que la source (au sens de Rousseau) du contrat social
soit générale et universelle. En d’autres termes, tous les citoyens sont censés vouloir une
retraite : c’est la volonté générale. Il faut de plus que I’objet (au sens de Rousseau) du
contrat social soit général, c’est a dire que tous les citoyens soient destinataires. La sécurité
sociale doit étre sans exception. Enfin pour respecter le contrat social, il faut qu’il n’y ait
pas d’échappatoire. Le systeme doit étre obligatoire. L’individu renonce a ses droits
individuels (il paie une cotisation) et renonce a son indépendance (le systéme est
obligatoire), mais il acquiert un droit a la retraite universel. Cela correspond aux systémes
de retraite étatiques.

1
Pierre Villa, CEPII, 9 rue Georges Pitard, 75015 PARIS, pierre.villa@cepii.fr.
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Une fois la question de la création du systeme de retraite résoluez, le fondement de
I’obéissance a ce systéme, et donc sa pérennité, est le respect des obligations passées. Le
contrat social, dans sa forme faible, kantienne, est un contrat tacite, qui s’inscrit dans la
durée, mais il est autonome car on ne peut le manier qu’a la suite d’un apprentissage. Il est
collectif, a temporalité longue et fondé anthropologiquement. En ce sens, et toute
proportion gardée, il s’apparente a la langue. Celle-ci est I’apanage de I’homme, mais une
langue particuliére existe toujours déja, elle est collective, il faut I’apprendre et parler avec
les mots des autres, sauf en cas de catastrophes d’origines externes qui la font mourir, elle
ne change que lentement. Cette comparaison est purement pédagogique. Dans les pays
développés, comme les systémes de retraite existent déja, leur pérennité peut étre pensée a
travers le contrat kantien.

Ces rappels nous aménent a une typologie des retraites plus fine. Les systémes de retraite,
fondés sur un contrat social, sont étatiques, universels, qu’ils soient de répartition pure ou
fondés sur un capital propriété de I’Etat. S’ils sont bismarckiens purs, ils ne garantissent
que les droits individuels par leur caractére exclusivement contributif. S’ils sont
beveridgiens, ils garantissent aussi la sécurité en fournissant des retraites a des gens qui
n’ont pas cotisé. Dans les deux cas, la garantie de sécurité, prise au sens absolu, impose de
reconstituer les carriéres des chémeurs, dans la mesure ol le chdmage est involontaire. Les
systémes purs de capitalisation individuelle et facultatifs ne résultent pas d’un contrat
social. Pour qu’il en fat ainsi, il faudrait les rendre obligatoires et qu’ils garantissent la
sécurité, c’est a dire des retraites a des gens qui n’ont pas cotisé auparavant.

Tous les criteres définissant les systemes de retraite ne correspondent pas forcément au
crible du droit naturel. Ainsi le fait d’asseoir les retraites uniquement sur les salaires dans le
systéme bismarckien et de les asseoir sur I’ensemble des revenus dans le systéme
beveridgien renvoie a la conception du systeme économique. L’incidence porte sur
I’épargne et I’offre de travail. De méme, le caractére assuranciel des cotisations et des
prestations renvoie au risque économique, c’est a dire a la question de qui prend le risque.
Dans un systeme de répartition, le risque macroéconomique de chémage est supporté, a
long terme, par les actifs uniquement si les prestations sont définies. Il en est de méme pour
le risque de productivité si le systtme est a cotisations définies. Dans un systeme de
capitalisation, le risque dépend aussi du régime de I’économie. Si les cours de bourse
augmentent quand les salaires baissent, comme dans un régime keynésien, la situation des
retraités évolue a I’inverse de celle des salariés au travail. Dans un systéme de répartition, la
situation des deux catégories évoluent grosso modo en phase si on équilibre le systéme par
les cotisations et les prestations simultanément. Enfin, dans un monde a plusieurs pays, si
les retraites sont fixées par répartition et s’il n’y a pas de budget fédéral, les retraites
dépendent du risque de chémage dans chaque pays et elles sont soumises a la concurrence
fiscale du moins disant qui pousse a leur réduction. Seule la centralisation pourrait répartir

2
Du moins en termes de droit naturel. Le point de vue marxiste “historiciste” est différent. Les systemes de

retraite seraient issus de luttes sociales. Par exemple, la gréve dans Germinal de Zola, pour fonder un
systéme de retraite d’entreprise pour les mineurs, Bismarckien dirait-on en termes modernes, ou bien la
construction du systéme francais de répartition dans I’aprés deuxiéme guerre mondiale, ou bien la naissance
du systéme social suédois, en 1931, a Adalen.
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le risque et maintenir leur taille. Dans un systeme par capitalisation, le risque pourrait étre
réparti, au niveau fédéral, si les actifs financiers des fonds de pension étaient choisis de
facon a procurer de I’assurance selon les principes du fédéralisme budgétaire. C’est
pourquoi nous proposons la création d’un troisieme étage européen pour fixer la limite de la
subsidiarité et éviter la concurrence fiscale. Mais un systeme capitalisé de retraite, non
étatique, ne peut garantir la sécurité, selon le contrat social, que s’il dispose d’actifs
certains, comme la dette publique, pour garantir les retraites quand cela va mal. 1l est donc
cohérent d’avoir un systéme de retraite par répartition sans dette publique comme I’a connu
la France des années 1970. Il est difficile d’imaginer un systeme de fonds de pension sans
dette publique ou sans garantie juridique publique.

Afin de justifier le point de vue du contrat social, nous faisons une typologie des systémes
de retraite. Ici la matiére n’est pas nouvelle. C’est la facon de I’ordonner qui I’est. Cela
nous permet de donner des théorémes d’équivalence des financements et des organisations
des systemes de retraite du point de vue de I’efficacité économique et de I’équité
intergénérationnelle. Des simulations a I’aide d’une maquette néokeynésienne standard
montrent que le passage de la répartition a la capitalisation obligatoire dépend crucialement,
du point de vue de I’efficacité économique, du caractére Bismarckien ou Beveridgien de la
situation de départ, de la position de I’économie sur la courbe de Phillips. La neutralité
intergénérationnelle est en général impossible car la capitalisation est équivalente a la
répartition Beveridgienne financée par I'impdt sur le capital.

2. LES CONCEPTS ABSTRAITS

Nous articulons la conception des retraites autour de trois oppositions de concepts dont
nous donnons les définitions afin d’éviter toute ambiguité.

2.1. Prestations et cotisations définies

Les travailleurs (personnes physiques salariées ou entrepreneurs individuels) paient des
cotisations sur les revenus de leur travail (salaire et/ou RBEI) qui sont plus ou moins
reversées contemporainement aux retraités qui ne travaillent plus par un mécanisme de
transfert des jeunes vers les vieux.

Définissons le « taux de pension relatif » comme le rapport de la pension de retraite au
revenu réel contemporain de I’activité correspondante. Ce rapport ne dépend pas du taux
d’actualisation et mesure le pouvoir d’achat relatif instantané de la retraite. Soit & le
rapport du revenu des retraités a celui qu’ils obtiendraient s’ils travaillaient encore : 1-6
est I’utilité monétaire instantanée apparente du loisir que fournit la retraite. Ce n’est donc
pas un concept individuel, mais collectif, qui peut incorporer une part de redistribution.

Appelons comme de coutume « taux de remplacement » le taux instantané qui exprime le
remplacement en pouvoir d’achat du revenu moyen de carriére par la pension au moment
de la conversion du programme de retraite en rente viagere. Ce taux a la dimension d’un
taux d’actualisation puisqu’il fait intervenir des revenus d’activité datés. Il s’agit a priori
d’un concept individuel, mais sa valeur est directement macro-économique si les regles le

10
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définissant sont globales et non pas individuelles (indexation sur les prix et/ou la
productivité du travail).

Dans un systéme a cotisations définies pur, les pensions sont fonction des cotisations
passées. Le taux de remplacement ne dépend que de la démographie selon les principes de
I’assurance. Les revenus des retraités dépendent de la conjoncture pendant laquelle ils ont
travaillé et non de la conjoncture présente. On entend ici par conjoncture les variations des
salaires, du profit (le rendement du capital dépend du taux d’intérét et des cours de bourse)
et du taux d’activité (taux de chdmage). Le taux de pension relatif est donc endogéne. Il
résulte des regles du systeme et de I’évolution contemporaine des revenus des actifs. Il
décroit avec la croissance des salaires et dépend du taux de chdmage. 3’Le risque

macroéconomique des revenus assurés (productivité) est supporté a court terme comme a
long terme par les actifs uniquement. Le risque de chdmage est supporté a court terme par
les actifs et partagé a long terme entre les jeunes et les vieux (voir annexe II).

Dans un systeme a prestations définies pur, les retraites dépendent des revenus futurs de
I’activité concernée. Le taux de pension relatif dans I’avenir est fixé au préalable, au taux
de chdmage prés. Il est défini par la loi ou par un contrat social implicite dont la rémanence
est plus longue que les fluctuations de I’activité et ne dépend que du remplacement des
générations. A taux de chémage donné, il ne dépend que de la démographie, I’arrivée des
jeunes dans la vie active et les décés profitant aux survivants. Les retraites sont indexées et
corrigées du chémage. Le taux de remplacement moyen espéré est donc endogene. Le
revenu des retraités dépend de la conjoncture présente par I’indexation sur I’inflation et sur
la croissance de la productivité apparente du travail. C’est un revenu différé conforme
grosso-modo aux garanties qu’on leur a assuré dans le passé, selon les reégles du systéme et
I’évolution des revenus observés qu’ils obtiendraient s’ils continuaient a travailler. On voit
déja que la définition n’est pas symétrique car les prestations définies dépendent de I’avenir
et ne peuvent étre fixées dans I’absolu.

Dans un systéme a prestations définies pur, les jeunes supportent la totalité du risque de
chdmage et partagent le risque de productivité avec les retraités, a court terme, comme a
long terme (voir annexe II).

D’une maniere générale, un systéme a prestations définies pur implique que les retraites
soient indexées sur I’évolution future des revenus assurés et que le revenu de base du calcul
soit égal au dernier revenu de la carriére. A I’inverse un systéme a cotisations définies pur
suppose la non-indexation et un calcul des retraites sur des carriéres longues ne dépendant
pas de la conjoncture du moment de I’acquisition des droits.

3

On appelle ici “court terme” la période qui ne couvre que la durée de la retraite et “long terme” une
période suffisamment longue pour toucher toutes les générations (actifs et retraités). Dans un modéele a
générations imbriquées a deux ages, le court terme dure une période et le long terme deux.

11
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2.2. Systémes non capitalisés et capitalisés

La régle de gestion du systéme est caractérisée par le fait qu’on souhaite le garantir ou non
a I’aide de réserves puisque les retraites peuvent étre considérées comme une dette engagée
préalablement sur des contrats individuels privés ou collectifs sociaux anciens (voir
Diamond (1998)).

Dans un systeme non capitalisé (Pay As You Go), la masse des retraites est fixée de
maniere centralisée par la sécurité sociale de maniére a garantir I’équilibre comptable, en
flux, structurel (I’équilibre instantané n’est pas forcément réalisé : il peut y avoir des écarts
conjoncturels d’espérance nulle sur la longue période). La dette permanente du systéme est
donc égale a la somme actualisée des retraites futures. Mais cette dette est non marchande,
elle « fonde » le contrat social, comme nous I’avons rappelé dans la premiere partie. Le
contrat social est collectif au sens ou si I’on veut participer a I’économie, il faut s’y
soumettre en bloc. Ce contrat social est autonome car on ne peut le manier qu’a la suite
d’un apprentissage. Le systeme non capitalisé est centralisé, c’est a dire qu’il assure les
risques microéconomiques des travailleurs et répartit transversalement les risques
macroéconomiques (une augmentation du chdmage global se traduit par une baisse de
prestations ou une hausse de cotisations). Ce systéme ne peut étre décentralisé car il
correspond a une dette macroéconomique non marchande, et c’est aussi son avantage
macroéconomique car il impose le contrat social et la solidarité.

Dans un systéme capitalisé, la masse des retraites futures actualisée est fixée de maniére a
étre égale a la valeur de vente des cotisations passées cumulées placées sur le marché
financier. Le systéme n’est donc pas équilibré en flux du point de vue comptable : il
constitue ou détruit des réserves en capital selon le rythme d’arriver des nouveaux
souscripteurs. Le stock de richesse nette (ou si I’on veut de dette nette) est nul. Ce systeme
peut étre centralisé ou décentralisé puisque la regle de gestion ne fait pas intervenir de
contrainte globale et que sa dette globale est nulle. Du point de vue capitaliste la richesse du
systeme est nulle alors que pour un systéme par répartition elle est négative : c’est ce qui
explique la possibilité de décentralisation du systeme par capitalisation.

Le systeme non capitalisé nécessite donc la garantie de I’Etat qui est équivalente a la
garantie de la dette publique. Les contributions y sont donc obligatoires mais cela ne
préjuge pas du fait qu’il s’agisse d’imp6ts ou de contributions obligatoires. Les systemes
capitalisés peuvent se passer de la garantie de I’Etat. Ils peuvent donc étre obligatoires ou
facultatifs. Dans ce dernier cas, ils ne sont toutefois pas exemptés de la disparition des
recettes. 1ls doivent donc étre contributifs et attractifs, comme nous le verrons par la suite
afin d'inciter les travailleurs a cotiser. Ils n’assurent pas alors vis a vis du chémage.

On peut envisager des systtmes mixtes partiellement capitalisés Un systeme capitalisé
obligatoire centralisé ne différe d’un systéme non capitalisé que par sa regle de gestion : les
recettes dépendent des cotisations et des revenus des placements.

Pour comparer les systémes de capitalisation avec les précédents, il faut imaginer une sortie
en rente viagere selon les regles démographiques de I’assurance. Avec prestations définies,
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le taux de pension relatif est fixé selon les régles démographiques et le taux de
remplacement évolue avec les salaires : les retraites sont indexées. Les jeunes actifs
supportent le risque d’écart entre la croissance et la rentabilité du capital. Le taux de
cotisation dépend de la situation macro-économique présente. Les retraités partagent le
risque de salaire. A cotisations définies, le taux de remplacement est fixé par la
démographie et le taux de pension relatif décroit avec le taux de croissance des salaires (ou
des revenus assurés) : les retraites ne sont pas indexées. Les jeunes supportent le risque de
rentabilité du capital et le risque de salaire. Dans tous les cas le systéme n'assure pas le
chémage individuel. Reconstituer les carriéres nécessiterait une regle mixte de prestations
ou de cotisations dépendant aussi du taux d'activité (annexe II).

2.3. Systémes Beveridgien et Bismarckien

Le salaire, ou sa forme généralisée de salaire net des cotisations plus prestations sociales
fixées en nature comme la santé, ou de salaire réparti selon une régle d’équité transversale
(ou horizontale) comme la famille, et de salaire différé (retraites), est-il la forme généralisée
du contrat social ? En d’autres termes plus courants, sur quels revenus doit-on fonder un
systeme de retraite ? (voir Cornilleau, Sterdyniak (1995) et Friot (1995)). Le point de vue
de Beveridge consiste a dire qu’il ne faut privilégier aucun type de revenu, que le revenu
capitaliste (le profit capitaliste, le revenu issu du capital physique ou la rente (au sens de
Ricardo) de matiéres premiéres ou la rente terrienne, agricole ou fonciére, est appropriée
par les capitalistes et les propriétaires. La retraite doit donc s’articuler autour d’un principe
de redistribution de ce profit ou de cette rente préalablement appropriée. Ainsi le systéme
de retraite doit étre redistributif, du point de vue des catégories de revenus économiques
(salaires, profits, rentes), du profit sur le capital physique et de la rente vers le travail. On
ajoute qu’au nom des principes d’équité, il doit étre redistributif des riches vers les pauvres,
mais cette clause n’est pas nécessaire pour définir le systeme. S’il est non capitalisé, il peut
étre financé par I'impdt qui frappe toutes les catégories de revenus. S’il est capitalise, il est
financé par des contributions individuelles, il peut s’articuler avec un systeme de
capitalisation volontaire et individuel d’assurance.

Le systeme Bismarckien est basé sur le fait que le salaire, sous sa forme généralisée avec
redistribution horizontale, est un droit de rémunération du travail (présent ou passé), que ce
travail est constitutif de la valeur produite dans la société et finalement le seul facteur
primaire de production : le capital humain et le capital physique sont accumulés a I’aide du
travail, la rente n’est pas le résultat d’une production mais dépend de la géographie et de la
demande (comme la rente pétroliére ou fonciére). La retraite est alors fondée sur ce méme
travail (hétérogene dans sa nature de travail concret et solitaire, mais solidaire par sa nature
de travail abstrait). Les droits a la retraite ne sont pas la contrepartie d’une rente liée a la
propriété ou du profit lié au capital physique.

C'est le fait que les jeunes travailleurs paient les retraites aux vieux d'une génération
précédente qui fonde a cette date la garantie que cette jeune génération disposera dans le
futur du méme transfert. C'est pour cette raison que les individus considérent que les
cotisations sont de I'épargne investie dans un actif non marchand.
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Ainsi, pour un Bismarckien, il ne faut assurer que les salaires que se versent a eux-mémes
les entrepreneurs individuels en rémunération de leur travail, pour un Beveridgien, il faut
assurer I’ensemble du RBEI qui comprend les profits du capital investi (le FFCEI en
langage de comptabilité nationale). La frontiére entre salaires et autres revenus est donc
cruciale si on pense que seul le travail est un facteur primaire qui doit faire I’objet d’une
organisation des retraites. Un systeme Bismarckien implique que les retraites ne dépendent
pas de la répartition primaire des revenus entre salaires, profits et rentes (au sens
ricardien) ; si un systéeme dépend de la répartition, alors il est Beveridgien. Ainsi tous les
systemes de capitalisation sont forcément Beveridgiens puisque les retraites dépendent du
taux de rentabilité du capital, alors que les systémes de répartition peuvent étre I’'un ou
I’autre.

Il est clair de cette définition générale qu’un systéme Bismarckien pur est contributif au
sens ol on ne peut obtenir des droits sans avoir cotisé. S’il ne I’était pas, il faudrait assurer
des salariés qui ne cotisent pas et donc faire appel a des financements assis sur d’autres
revenus. Le systeme deviendrait Beveridgien. Il doit étre obligatoire car, s’il ne I’était pas,
il suffirait que personne ne cotise pour que Beveridgien. Il peut étre a prestations ou a
cotisations définies puisque cette distinction ne fait intervenir que le taux d’actualisation et
le partage du risque intergénérationnel a I’intérieur d’une méme classe de travailleurs. Il
peut étre social (au sens de redistributif selon la hiérarchie des revenus), mais point trop,
sinon il entamerait le coté contributif nécessaire et serait alors considéré comme
Beveridgien. Il faut qu’il reste une dépendance entre contributions, pensions et salaires : le
systeme ne peut redresser les inégalités sauf a la marge.

En conclusion, cette conceptualisation met en évidence les conséquences différentes des
systémes sur le social et I’économique.

(i) Un systeme Bismarckien de répartition a I’avantage d’isoler la question sociale
intergénérationnelle de I’efficacité économique car les retraites sont une pure affaire
de salariés : elles ne dépendent pas de la répartition primaire des revenus. Dans un
systeme Beveridgien, elles dépendent des profits et de la rente. Or on peut imaginer un
méme taux de croissance avec différentes répartitions ; ensuite le capital est plus
mobile internationalement que le travail ; enfin les rentes sont souvent associées a des
situations géographiques (pétrole) ou a des effets externes (logements).

(i) La solidarité intergénérationnelle n’est pas affectée de la méme maniere dans les
systemes a cotisations et a prestations définies. Dans le premier cas, une hausse du
chdmage se traduit par une baisse des revenus des retraités et des actifs, tandis que les
retraités ne bénéficient pas d’une hausse de la productivité du travail. Dans le second
cas, une hausse du chdmage est supportée par les actifs sous la forme d’une hausse des
cotisations, les retraites n’étant pas affectées, tandis que les retraités bénéficient d’une
croissance de la productivité par le mécanisme de I’indexation. Les jeunes sont
favorisés en période d’expansion par le systeme a cotisations définies et ils sont
défavorisés en période de récession par le systeme a prestations définies.
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(iif) Un systéme non capitalisé impose un contrat social car il ne peut étre décentralisé ; a
I’inverse, un systéme capitalisé fonde des contrats individuels.

(iv) Un systeme capitalisé réduit la solidarité intergénérationnelle : par exemple, une
hausse durable des cours de bourse permet de réduire les cotisations des actifs. Il
réduit la solidarité a I’intérieur du salariat : par exemple, si la hausse des cours de
bourse correspond a une baisse des salaires, les retraites augmentent.

(v) Un systeme capitalisé n’est viable que s’il bénéficie d’avantages fiscaux ou s’il est
obligatoire, ce qui réintroduit les distorsions qu’on reproche aux systémes de
répartition.

Les systemes obligatoires internalisent les effets externes.
3. LES CONCEPTS CONCRETS

Les systémes de retraite concrets sont mixtes car ils ont été créés historiquement par
couches successives, qu’ils voulaient étre redistributifs et couvrir des individus n'ayant pas
contribué. Nous proposons ici une classification par étage en nous efforcant de la relier aux

7z 7 4
concepts précédents .

Le premier étage est I’assistance. Les retraites sont forfaitaires et financées par I’impét. Ce
systeme est Beveridgien, non capitalisé, a prestations définies. Il est nécessaire car la
retraite facultative a cotisations définies peut n’étre pas assez rentable pour les bas revenus.
En France, le minimum vieillesse est sous condition de ressources, par affiliation
obligatoire au régime général et financé par I'impdt et la CSG. Au Danemark, c’est le
systeme général, les retraites dépendent aussi des autres revenus des ménages et de la
famille.

Le deuxieme étage est la répartition. Il est obligatoire et centralisé, ce qui impose le contrat
social. Il peut étre Bismarckien ou Beveridgien, a prestations ou cotisations définies.

En France, il est a deux sous-étages. Le régime général était Beveridgien a prestations
définies. Le taux de remplacement était calculé sur les derniéres années de salaire, les
retraites étaient indexées et on reconstituait les carrieres puisque seul comptaient les
derniers salaires. Depuis la réforme de 1993, il est de plus en plus a cotisations définies
puisque le calcul des retraites se fera sur 25 ans de salaires en 2008 et que les retraites ont
été désindexées. En revanche le systéme des retraites complémentaires est Bismarckien a
cotisations définies. On fixe la valeur du « point » en fonction des cotisations percues au
dela du plafond du régime général, les retraites sont calculées en fonction des points

4

On pourra se reporter a Cornilleau, Sterdyniak (1995) et Artus, Legros (1999). Plus spécifiquement, sur le
cas francais, le rapport du CAE (1998), Dupont, Sterdyniak (2000), Sterdyniak, Dupont, Dantec (1999),
pour I’Allemagne, Schimpf (2003), Veil (2001), pour la Finlande, Verniéres (2001), pour I’Italie, Verniéres
(1999), pour la Suede, Verniéres (1999), pour le Royaume-Uni, Montagné (1999), pour les fonds de
pension, Davis (1995), pour le point de vue des assureurs, SDS (1997).
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accumulés, le chdmage n’est pas compensé. La Suéde et I’ltalie ont crée un systéme de
fonds de pension fictifs. Chaque actif accumule un capital fictif par ses cotisations dont le
rendement est le taux de croissance de la masse salariale totale. Au moment de la retraite, la
pension est calculée comme I’annuité actuarielle correspondant a I’espérance de vie et au
capital fictif accumulé. C’est un systeme Bismarckien a cotisations définies qui ne
reconstitue pas les carrieres. En Finlande, le systeme est basé sur la capitalisation réelle
collective, les réserves doivent couvrir un tiers des retraites et les cotisations les deux autres
tiers. 1l est contributif, obligatoire, c’est a dire Bismarckien a prestations définies, il est
possible de reconstituer en partie les carrieres en le combinant avec les prestations
chdmage.

Le troisieme étage est la capitalisation. Il est en général ouvert aux salariés et aux non
salariés. Les ménages paient des cotisations a des organismes qui s’apparentent a des
assurances. Ces derniers fournissent des contrats individuels aux actifs et leur reversent des
pensions sous forme de rente viagére. Le systéme peut étre a cotisations ou a prestations
définies, obligatoire ou facultatif. 1l est Beveridgien puisqu’il concerne en général tous les
revenus et que la rente viagere est calculée en fonction de I’espérance de vie a la sortie et
du rendement du capital. 1l dispose d’avantages fiscaux pour inciter a y adhérer, s’il est
facultatif, et pour compenser I’obligation de sortir en rente viagere.

Il a deux modes d’organisation.

Dans le systtme allemand (point de vue en train de tomber en désuétude), les fonds de
pension sont organisés au niveau de I’entreprise ou de la profession. Les entreprises
fournissent a leurs employés un systeme a prestations définies. Inconvénient, les salariés
perdent leurs avantages lorsqu’ils quittent I’entreprise. Cela présente I’avantage de favoriser
I’attachement des salariés a I’entreprise et I’inconvénient de géner la mobilité du travail.
Cela fournit a I’entreprise des fonds pour investir, mais les contributions (abondement) de
I’entreprise et I’engagement a fournir une retraite a prestation définie grévent les bilans et
peuvent réduire les possibilités d’emprunt ou d’émissions boursiéres. En outre, si I’on veut
protéger les salariés contre le risque de faillite, ces fonds doivent étre gérés par des
organismes distincts de I’entreprise. 1l ne s’agit pas d’une pure séparation comptable mais
bien d’un mécanisme pour s’opposer au risque moral de faillite et a la collusion entre fonds
de pension et entreprises de grosse taille. 1l faut imposer que les participations du fonds
dans I’entreprise elle-méme ne dépassent pas une limite maximale. Dans ce cas le systeme
ne se différentie pas notablement du systeme ou les fonds de pension seraient organisés au
niveau de la branche, de la profession ou au niveau national. Le passage aux cotisations
définies achéve de rendre le systeme « portable » dans la mesure ou le contrat ne dépend
plus du fonds d’entreprise qui I’a émis.

Dans le systeme anglo-saxon, les fonds de pension sont autonomes. Entités juridiques
différentes, organisées comme des OPCVM, mais avec des régles strictes (par exemple des
contraintes prudentielles d’investissement dans certaines catégories d’actifs comme la dette
publique et les obligations de fagon a réduire la sensibilité des retraites aux variations des
cours de bourse et a éviter les sauvetages de I’Etat en cas de krach boursier), ces fonds ne
présentent pas I’inconvénient de géner la mobilité du travail. On peut y adhérer, qu’on fasse
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partie d’une petite ou d’une grosse entreprise, et continuer a y adhérer méme en changeant
d’emploi. Du point de vue macroéconomique, les retraites sont d’autant moins risquées que
I’économie fonctionne avec une importante dette publique. Pour garantir les adhérents
contre le risque de faillite des entreprises, il faut donner aux fonds de pension une priorité
juridique en cas de faillite. Il faut préciser le réle de la Banque Centrale en tant que préteur
en dernier ressort vis a vis d’eux ou les contraindre a s’assurer. Si le systéme est a
prestations définies, les cotisations fluctuent en fonction des cours de bourse. Si le systeme
est a cotisations définies, c’est les pensions qui fluctuent.

Le quatriéme étage est constitué par I’épargne libre individuelle. Peu importe qu’elle soit
gérée par des assurances ou directement. Si I’Etat favorise les sorties en capital par des
avantages fiscaux accordés aux OPCVM, il s’expose a contrecarrer le développement des
fonds de pension officiels.

Le systeme allemand, a prestations définies, existe en Allemagne dans les grandes
entreprises, comme complément facultatif a la répartition, et en France, dans les régimes
spéciaux ou il se substitue au deuxieme étage. Le systeme anglo-saxon, a cotisations
définies, existe au Danemark, en Suéde et au Royaume-Uni, comme complément facultatif
au systéme de répartition, en France pour les fonctionnaires (sans contribution de I’Etat) et
depuis 2001 en Allemagne, comme complément de la répartition en concurrence avec les
retraites d’entreprises.

L’expérience allemande est intéressante. On a cherché a substituer la répartition
Bismarckienne obligatoire a prestations définies par la capitalisation a cotisations définies,
sans contribution des entreprises, facultative, bénéficiant d’incitations sous forme de crédits
d’impéts et de subventions pour les salariés payant peu ou pas d’impdts. Le systéme n’a pas
réussi a se développer, concurrencé par I’ancien systéme de retraite d’entreprise, par
I’épargne libre sortant en capital et sans doute par sa faible rentabilité pour les ménages a
faibles revenus.

Ainsi les systéemes concrets s’inserent bien dans les trois criteres généraux que nous avons
proposé au début. La description rapide pour I’Europe qui précéde permet toutefois de
réduire les configurations possibles pour un systéme public obligatoire et universel qui
garantit le contrat social. Nous ne retiendrons pour la suite que I’assistance, les répartitions
Bismarckienne et Beveridgienne, a cotisations ou a prestations définies, et la capitalisation
obligatoire a cotisations définies. Il est en effet clair que la répartition capitalisée est
équivalente a la capitalisation obligatoire a prestations définies.

4, LES EQUIVALENCES

Le choix d’un systeme public de retraites peut étre évalué a long terme selon I’efficacité
économique et I’équité intergénérationnelle. Dans le premier cas, on s’intéresse a I’emploi
et a la consommation, dans le second a la répartition de la consommation entre les actifs et
les retraités ou, ce qui est équivalent, au taux de remplacement. Dans tous les cas, il faut
considérer I’internalisation plus ou moins forte des externalités des systémes.
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4.1. Equivalences économiques

L’efficacité économique dépend de la réaction individuelle des agents en matiére d’offre de
travail et d’épargne a I’organisation collective de la sécurité sociale. On trouvera en annexe
I la représentation formelle des raisonnements développés ici.

Dans un systeme pur de répartition Beveridgien, les cotisations salariés sont considérées
comme un imp6t sur le travail et elles viennent en réduction du revenu disponible. Une
hausse des cotisations améne a réduire I’offre de travail tandis qu’elle provoque une
réduction de I’épargne. En effet, bien qu’elles soient considérées comme un imp6t, elles ne
grévent pas la consommation présente des actifs car ceux-ci savent que ces cotisations sont
préaffectées au financement des retraites. L’origine en revient au caractere non contributif
des cotisations. Tout d’abord, les taux de remplacement ou les taux de cotisations peuvent
différer selon le niveau des revenus de maniére a réduire les inégalités. Le taux de
remplacement est alors plus élevé pour les bas revenus que pour les hauts revenus. Les
cotisations n’apparaissent point comme un revenu différé mais comme un impobt
redistributif. Ensuite, en raison de I’assistance, il existe une retraite minimale et certaines
pensions sont attribuées a des gens qui n’ont pas cotisé. L’assistance est par nature non
contributive. Enfin, le financement des retraites de ce systeme peut étre complété par des
impdts sur les revenus du capital qui ne concernent pas I’activité des salariés.

Dans un systéme Beveridgien de répartition, le financement des retraites par un impét a la
source sur le capital des entreprises n’a aucune incidence sur I’offre de travail et I’épargne.
En effet, les ménages salariés considerent que les revenus du capital leur sont versés en
deux étapes, tout d’abord nets d’imp6ts quand ils sont actifs, ensuite, sous la forme de
retraites pour un montant égal a ces imp6ts quand ils ne travaillent plus. En conséquence,
pour un ménage procédant a ses choix le long du cycle de vie, le rendement du capital est
toujours égal a la somme du taux d’intérét et des imp6ts a la source préaffectés aux
retraites. Comme pour les entreprises le prix du capital est aussi la somme du taux d’intérét
et de la fiscalité sur le capital, I’équilibre est déterminé par la somme des deux. Si la
répartition primaire des revenus ne change pas, il n’est pas affecté.

Dans un systeme Beveridgien, le financement des retraites par un impo6t sur les revenus de
I’épargne des ménages n’a aucune incidence sur I’offre de travail et I’épargne. La encore
les ménages actifs considérent que les imp0ts sur I’épargne leur sont versés sous forme de
retraite. Evidemment ce mécanisme ne tient que dans la mesure ou la propriété du capital
n’est point trop inégalement répartie car il opére un transfert des individus, que nous
appelons les héritiers, ayant un capital en excés par rapport a leurs besoins de retraite vers
les salariés.

Dans un systeme Bismarckien pur de répartition, les retraites sont proportionnelles aux
cotisations. 1l n’y a aucune redistribution intragénérationnelle. Elles sont donc considérées
comme de I’épargne et comme un salaire différé. Elles ne réduisent donc pas le revenu
disponible. L’offre de travail n’est pas affectée par le systéme de retraite. En revanche les
cotisations des actifs viennent en réduction de I’épargne allouée a I’achat du capital car
elles constituent une épargne préaffectée a leur consommation lorsqu’ils seront a la retraite.
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Ainsi les cotisations d’un systeme Bismarckien jouent-elles vis a vis de I’épargne allouée
au capital, du point de vue comptable, le méme rbdle que les cotisations salariales
Beveridgiennes, mais pas pour la méme raison. Dans le premier cas, elles sont une épargne
obligatoire préallouée aux retraites, dans le second, elles sont une ponction sur le revenu
disponible préaffectée aux retraites. Ce comportement pose une question de comptabilité

nationale . Les cotisations Bismarckiennes ont une contrepartie, les retraites, et ne devraient
pas étre considérées comme des prélévements obligatoires, mais comme une épargne forcée
dans un actif non marchand.

Ces quatre remarques initiales nous permettent d’énoncer un certain nombre d’équivalences
économiques.

Equivalence 1 : Il y a compléte équivalence économique a long terme entre les cotisations
employeurs et salariés dans un systtme de répartition, qu’il soit Beveridgien ou
Bismarckien.

En effet, si a court terme dans un régime keynésien les cotisations patronales ne sont pas
répercutées sur les salaires qui sont négociés en brut et se traduisent par une baisse de
rentabilité des entreprises, a long terme, par le jeu des hausses de prix et de la baisse du
salaire réel net consécutive au chdmage, les entreprises se retrouvent sur la frontiére des
colits de facteurs et les cotisations patronales sont finalement payées par les salariés. Le
colt salarial total, somme du salaire net et des cotisations employeurs et salariés, est
inchangé. Mais cette condition dépend, du moins pour sa rapidité, de I’élasticité de I’offre
de travail des salariés les plus riches qui considérent que les cotisations pour la retraite ne
sont qu’en partie contributives.

Equivalence 2: Au plein emploi, il y a compléte équivalence économique entre les
cotisations Beveridgiennes et Bismarckiennes.

En effet, en raison de la quatrieme remarque précédente, la seule distinction entre les deux
systeémes porte sur I’offre de travail. Mais au plein emploi, I’élasticité de I’offre de travail
aux revenus salariaux est nulle (faire y, =oo dans I’annexe I1).

Equivalence 3 : Il y a équivalence entre le systeme de répartition Beveridgien financé par
I’impdt sur le capital ou sur I’épargne et le systeme de capitalisation par fonds de pension.

En effet, comme nous I’avons mentionné dans les remarques 2 et 3 précédentes, I’équilibre
économique dépend a long terme de la frontiére des codts de facteurs et de I’offre de capital
financier des ménages. La fiscalité sur le capital n’affecte pas I’offre de travail, ni le cot
du travail. L’emploi est inchangé. Le colit d’usage du capital est en conséquence inchangé
car il ne dépend pas de la fiscalité sur I’épargne. La variation du taux d’intérét compense la
variation de la fiscalité d’entreprise sur le capital de sorte que la somme du taux d’intérét et
du taux de fiscalité des entreprises est la méme dans les deux systemes. Il n’y a donc pas de

5
Voir Baudchon, Chauvin (1999).
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substitution du capital au travail. La fiscalité sur le capital des entreprises n’a par nature
aucune influence sur I’offre de capital des ménages. La fiscalité sur les revenus de
I’épargne des ménages n’a aussi aucune incidence parce que les ménages savent qu’elle
leur sera reversée sous forme de retraite. L’offre de capital des ménages est donc
inchangée. Cette équivalence est indépendante des avantages fiscaux accordés aux fonds de
pension puisque ceux-ci sont payés par les ménages sous forme d’une diminution des
retraites du systeme Beveridgien de répartition.

4.2. Equivalences sociales

L’équivalence sociale intergénérationnelle est appréhendée a deux niveaux. Au premier
ordre, elle est évaluée a long terme a travers le revenu ou la consommation relative des
retraités par rapport aux actifs et au second ordre a travers le risque, c’est a dire les
fluctuations de ces revenus en fonction de la conjoncture a court terme. Les
développements qui suivent sont soutenus par la formalisation de I’annexe II.

Deux critéres jouent un role important.

En premier lieu, les systémes a prestations définies garantissent un taux de pension relatif
aux revenus des actifs contemporains employés en fixant un niveau de retraite indépendant
de la carriére (du chémage) et en indexant les retraites sur I’inflation et la productivité du
travail. Les systémes a cotisations définies calculent le taux de conversion sans corriger du
chdmage et sans indexer les retraites (voir les concepts abstraits). Dans un systéme a
prestations définies, les actifs supportent seuls les chocs de chdmage et partagent les chocs
de productivité avec les retraités, a court terme comme a long terme. Dans un systeme a
cotisations définies, les salariés supportent seuls le risque de productivité et partage le
risque de chdmage avec les retraités a long terme. En revanche, a court terme, ils supportent
seuls les deux risques.

En second lieu, la capitalisation modifie le rendement des cotisations. Dans un systéme non
capitalisé, les retraites peuvent étre indexées au maximum sur la croissance des salaires
(inflation et productivité). Dans un systeme capitalisé, elles ne peuvent étre indexées au
maximum que sur la rentabilité du capital. A long terme, dans un systéme capitalisé, les
actifs et les retraités partagent les risques de fluctuations boursieres. Une hausse durable des
cours de bourse permet de réduire les cotisations, d’améliorer le taux de remplacement au
moment de la sortie d’activité et d’accroitre la croissance de la rente au moment de la
retraite. A court terme, a prestations définies, les actifs supportent seuls les codts des
fluctuations boursiéres sous forme de variation des cotisations. A cotisations définies, ils
partagent ce risque avec les retraités. En effet le taux de remplacement chute brutalement si
les retraités exercent leurs droits au moment d’une crise boursiére et la croissance de leur
retraite est entamée si les cours de bourse stagnent ou se réduisent pendant la période
d’inactivité. A long terme, les actifs et les retraités partagent les risques sur les profits.
Remarquons a ce propos qu’un systéme de répartition partiellement financé par du capital
ne fait supporter qu’aux actifs les fluctuations du rendement du capital.

Ces deux remarques introductives permettent d’établir deux équivalences sociales.
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Equivalence 1: Il y a équivalence sociale entre les systemes Bismarckien et Beveridgien,
seul compte le choix entre prestations et cotisations définies.

En effet, le systtme est dans les deux cas équilibré par des cotisations sociales ou des
impdts. Mais comme nous I’avons vu précédemment, le partage du risque dépend de la
définition des retraites. Les prestations définies sont plus favorables aux retraités en cas de
chdmage et les cotisations définies aux actifs en période de croissance.

Equivalence 2: Au plein emploi, il y a équivalence sociale entre les systéemes de
répartition et le systeme de capitalisation, qu’ils soient a prestations ou cotisations définies.

En effet, la seule différence porte sur I’offre de travail, le taux d’activité et le rendement des
cotisations retraite. Au plein emploi, I’élasticité de I’offre de travail au salaire n’intervient
pas. La reconstitution des carriéres ne joue plus. Le rendement financier est égal a la
croissance de la productivité additionnée de I’augmentation de la population active.

Ces équivalences peuvent paraitre grossieres dans la mesure ou elles nécessitent des
hypothéses fortes. De plus, on propose souvent des réformes multiples comme le passage
d’un systéme de répartition Bismarckien a prestations définies a un systeme Beveridgien de
capitalisation ouvert aux autres revenus que les salaires a cotisations définies. C’est
pourquoi, nous proposons dans la suite une étude de ce type de changement de systeme
mixte a I’aide d’un modele qui reprend les concepts et les équivalences que nous avons
développé jusque la. Cela permet d’interpréter les conséquences d’une réforme comme une
somme d’effets élémentaires.

5. CHANGEMENT DE SYSTEME DE RETRAITE
On étudie le passage marginal de la répartition pure a prestations définies a la capitalisation

obligatoire pure a cotisations définies, dans le cas de la situation francaise, du point de vue
de I’efficacité économique et de I’équité intergénérationnelle.

5.1. Le modéle (voir annexe III)6

On se place dans une économie fermée a trois agents : les entreprises, les ménages et le
systeme public de retraites. La répartition est a prestations définies, les retraites sont

6
On trouvera un modéle théorique de ce type dans G. Demange et G. Laroque (1998), des simulaions dynamiques

avec un court terme keynésien dans Rouguet, Villa (2000). Des simulations ont été effectuées dans un modéle
d’équilibre général calculable a générations imbriquées d’agents par S. Cazes, T. Chauveau, J. Le Cacheux et R.
Loufir (1992). Mais elles ne font pas la distinction entre systeme par « assistance » « Beveridgien » financé par
I’imp6t et systeme « contributif Bismarckien» financé par des cotisations sociales. Ainsi les cotisations sont
toujours considérées comme un impot, ce qui est justement discuté dans cet article. En outre, elles ne distinguent
pas entre systéme par capitalisation obligatoire et systeme d’épargne libre. Nous nous sommes plut6t inspirés des
travaux de D. Blanchet (1992). Cependant notre modele est différent parce qu’il comprend des générations
imbriquées et parce qu’il est écrit en écart par rapport a une situation de référence correspondant a la regle d’or
afin d'éviter le débat concernant la sur (sous) accumulation du capital qui commence avec Solow, enchaine avec
les réponses de Feldstein (1974), de Barro (1974) et finit par les réponses mixtes de Kotlikoff, Smetters, Walliser
(1996) et Blanchet (1998) : éviction des héritiers par les fonds de pension.
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indexées et reconstituent les carrieres. Elle se partage entre un systeme Beveridgien
comprenant I’assistance et les retraites a cotisations non contributives et un systéme
Bismarckien financé par des cotisations contributives assises sur les salaires uniquement.
Le systeme Beveridgien est financé par des cotisations des entreprises et des salariés, un
imp6t sur le capital des entreprises et un impo6t sur le revenu de I’épargne des ménages. Le
systeme par capitalisation fournit des retraites a cotisations définies qui ne reconstituent pas
les carrieres. Les entreprises, en concurrence parfaite, choisissent la technique de
production et demandent du travail et du capital sous la contrainte de demande (équations 3,
4 et 6). La fonction de production est a rendements d’échelle constants. Le co(t du travail
est défini comme le codt salarial total (salaire brut nominal y compris cotisations retraites
employeurs) et le colt d’usage du capital est égal au taux d’intérét réel corrigé des impdts
sur le capital. Les prix sont égaux aux colts en développement (équation 1). La valeur
ajoutée est intégralement distribuée aux salariés sous forme de salaires bruts, aux
épargnants par la rémunération brute du capital et a la sécurité sociale par I’intermédiaire de
la taxation des facteurs. Les salaires bruts sont indexés sur les prix (équation 2). lls
répercutent les cotisations sociales considérées comme des imp6ts du systéme de retraite
d’assistance Beveridgien, mais pas les cotisations du systeme contributif Bismarckien, ni
celles du systeme de capitalisation obligatoire qui sont considérées comme de I’épargne.
Les cours de bourse se fixent & un niveau tel que la rentabilité du capital financier soit égale
au taux d’intérét additionné d’une prime de risque (équations 5 et 6). L offre de capital est
égale a I’épargne totale diminuée de I’épargne aux fonds de pension, de I’épargne
Bismarckienne et des cotisations Beveridgiennes (équation 7). Les fonds de pension
bénéficient d’un avantage fiscal en n’étant pas imposeés. 1l s’agit de favoriser les placements
en retraite qui sortent en rente viagére au détriment de I’épargne libre qui sort en capital.
Pour éviter que, malgré cet avantage fiscal, les agents ne préférent I’épargne libre, les fonds
de pension sont obligatoires. En outre les placements dans ces fonds, calculés sur les
salaires, sont limités afin qu’ils ne puissent pas contourner I’imposition du capital au profit
des ménages.

Comme nous nous intéressons a des mesures concrétes de politique économique, plutét que
de raisonner a taux de remplacement exogene, nous avons choisi de prendre les taux de
cotisations comme exogenes. Le taux de remplacement brut de la répartition augmente avec
le taux d’activité des jeunes salariés (reconstitution des carrieres), diminue avec le
vieillissement de la population ; il dépend de la répartition primaire des revenus en raison
de la fiscalité sur les entreprises (IS par exemple) et de la part des fonds de pension en
raison des avantages fiscaux (équation 9). La consommation des retraités de la répartition
augmente relativement a la production et a la consommation des actifs lorsque le chdmage
s’accroit en raison de la reconstitution des carrieres (équation 10). Le taux de remplacement
brut de la capitalisation s’accroit avec le taux de cotisation et le rendement brut du capital.
Il ne dépend pas du chdmage car le systéme ne reconstitue pas les carriéres (équation 11).
De ce fait la consommation des retraités par capitalisation ne dépend que des revenus
(équation 12). L’accumulation du capital des fonds de pension est la conséquence des
cotisations, des prestations et du rendement du capital. A I’équilibre, il ne dépend que de la
répartition des revenus primaires et du taux de cotisations (équation 13). Le capital privé
des héritiers est la différence entre le capital total et le capital des fonds de pension.
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L’application numérique est faite a partir d’une situation initiale proche de la France du
début des années 2000 et de la régle d’or.

5.2. Lasubstitution d’un point de capitalisation obligatoire a un point de
répartition.

Les résultats sont donnés dans le tableau 1.

Tout d’abord on retrouve le premier théoréeme d’équivalence économique. Les cotisations
des employeurs c et des salariés ¢, donnent les mémes résultats.

La baisse des cotisations Beveridgiennes salariés (¢ =-1% ou 6, =-1%, t, =+1%,

colonne 1) est favorable selon I’efficacité économique (hausse de I’emploi et de la
consommation) ; elle est relativement défavorable aux retraités. Les mécanismes sont les
suivants.

La baisse des cotisations sociales, considérées comme un impdt, provoque une hausse de
I’offre de travail des salariés a offre de biens inchangée. La diminution des codts salariaux
accroit la demande de travail des entreprises. L’emploi augmente. La hausse de I’épargne
des ménages, en raison de I’allégement fiscal, conduit a une baisse du taux d’intérét. Le
colt du capital diminue et accroit la demande de capital des entreprises, leur offre de biens.
Les cours de bourse s’accroissent de fagcon a garantir un rendement du capital égal au
nouveau taux d’intérét. L’accroissement de production permet d’augmenter la
consommation de tous les agents. Mais les retraités par répartition subissent I’effet de la
réduction de leur systéme et les retraités par capitalisation de la baisse de rentabilité de
leurs cotisations dans les fonds de pension. La consommation des jeunes s’accroit sous le
double effet de la baisse du chdmage et du taux d’intérét. Ainsi I’extension de I’offre de
travail permet une substitution du capital au travail et une forte extension de la production.
La neutralité intergénérationnelle n’est pas assurée en raison de la baisse du taux d'intérét.

L’essentiel des effets résulte de I’élasticité de I’offre de travail. Si on diminue les
cotisations Bismarckiennes (t, =—1%, colonne 4), les conségquences sont beaucoup

réduites du fait que I’effet sur I’offre de travail disparait. L’emploi varie peu et uniquement
en raison de la diminution du colt du capital. La baisse des cotisations contributives accroit
I’offre de capital et réduit I’offre d’épargne allouée aux retraites. Il en résulte une baisse du
taux d’intérét et une hausse des cours de bourse par le méme mécanisme que dans le cas
Beveridgien. La neutralité intergénérationnelle n’est pas obtenue en raison de la baisse du
taux d’intérét qui réduit le rendement des retraites par capitalisation.

A la lumiére des résultats précédents, on comprend que la seule différence entre les
cotisations Beveridgiennes et Bismarckiennes porte sur I’offre de travail. Au plein emploi,
il y a équivalence entre les deux systémes et il ne reste plus que I’effet de la substitution du
capital au travail et la réduction relative des retraites dues a la baisse du taux d’intérét
(colonne 5). La neutralité économique et sociale n’est pas assurée.
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La substitution du systeme de capitalisation a I’impdt sur le capital ou sur le revenu de
I’épargne est neutre du point de vue économique (colonnes 2 et 3) parce que la variation du
taux d’intérét compense I’imp6t sur les entreprises (frontiere des colts facteurs) et que
I’impdt sur les revenus de I’épargne n’a pas d’influence sur I’offre de capital des ménages
dans la mesure ou cet imp0t était préaffecté aux retraites. La neutralité sociale pourrait étre
obtenue en prenant en compte les avantages fiscaux, la répartition initiale des revenus et le
taux de chdmage initial. Elle correspond & une augmentation de la capitalisation t. =+1%

associée a une diminution de I’'impdt sur le capital des entreprises de k =—-2% ou de
I’impdt sur I’epargne des menages de &, =-2,2%. La non équivalence sociale résulte
uniquement du chdmage. En colonne 6, on observe la parfaite équivalence au plein emploi

entre le systeme Beveridgien financé par I'imp6t sur le capital et le systeme de
capitalisation.

Tableau 1 :
Effets a long terme d’une substitution de 1 point du systéme de capitalisation
obligatoire a cotisations définies aux systemes de répartition a prestations définies

Auamentation | Cotisations X .| Cotisations Plein Plein
g do la Beverid- Impots Impot Bismar- emploi emploi
capitalisation giennes tt:aplti_;ll ri%?l?gnez ckiennes | ¢ =6, k=-2%
c=-1% entreprises te=-1% | —t —_10%| 6, =-2,2%
t. =+1% 6— 105 | K=1% | =% | =t =-1%| % =74
Production 4,01 0 0 0,68 0,13 0
Capital 4,27 0 0 0,94 0,39 0
Emploi 3,88 0 0 0,55 0 0
Taux d’activité 3,49 0 0 0,50 0 0
Taux d'intérét 033 10 0 0,33 0,33 10
réel net
Cours de 0,22 0 0 0,22 0,22 0
bourse
f;g‘l‘t salarial 0,165 0 0 0,165 0,165 0
Capital fonds 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
pension.
Conso. retraites 0,45 0,67 0,67 0,45 0,45 0,67
capital.
Conso. retraités | g 47 033 | -031 0,45 0,61 0,67
repartltlon
Conso. actifs 3,09 -0,34 -0,36 0,39 0,29 0
Taux de
remplacement 1,33 2,00 2,00 1,33 1,33 2,00
retraités capital.
Taux de
remplacement -1,86 0,89 0,88 -1,81 -2,00 -2,00
retraites
répartition
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En conclusion le passage a la capitalisation est efficace du point de vue économique dans
les situations de chdémage important et si le systtme de répartition est Beveridgien
redistributif. 1l s’accompagne d’une perte relative pour les retraités due au chomage et a la
baisse de rendement du capital.

6. UNE PROPOSITION EUROPEENNE EN GUISE DE CONCLUSION

En économie ouverte, la concurrence fiscale incite a réduire les colts salariaux ou la
fiscalité sur les entreprises, donc a diminuer la répartition Beveridgienne parce qu’elle est
redistributive a I’intérieur d’une génération et parce qu’elle est financée en partie par les
impots sur les entreprises et les salariés. Les firmes et les salariés riches peuvent vouloir
s’installer dans les pays ou les taux de cotisations obligatoires sont les plus bas. Selon le
principe de subsidiarité les retraites restent une question nationale. Pour éviter la réduction
des systémes publics de retraite, deux solutions sont possibles. La premiére consiste a
passer a un systeme Bismarckien pur car, dans ce cas, les cotisations sont de I’épargne,
cotiser moins, c’est moins de retraites, et le systeme est neutre pour les entreprises. La
seconde consiste a instaurer un étage supplémentaire, a cotisations définies, obligatoire,
payé par les salariés uniquement, sans reconstituer les carrieres parce que le chdmage est
encore de nature nationale.

Un systeme de capitalisation obligatoire a cotisations définies ne se distingue, au niveau
macroéconomique, a long terme lorsque le taux d’intérét certain est proche du taux de
croissance, d’un systéme par répartition beveridgien que parce qu’il ne reconstitue pas les
carriéres. Si on charge les Etats de régler le probléme des allocations chdmage et donc de la
reconstitution des carriéres, la création d’un troisieme étage, au dela de I’assistance
Beveridgienne financée par I'imp6t et du systéme de répartition contributif Bismarckien
financé par des contributions obligatoires, peut étre une issue politique a I’harmonisation
des systemes de retraite européens. Il viendrait, et dans une extension fixée a I’avance, se
substituer aux systémes nationaux.

Il ne s’agit pas d’une privatisation des systemes de retraite publics comme le proposent
Feldstein (1999) et Modigliani (1999). Feldstein propose une substitution partielle du
systeme de répartition aux Etats-Unis par un systeme de capitalisation facultatif ou I’Etat
garantirait les pensions en partie par I’indexation sur les prix et un minimum du taux de
remplacement fixé par la loi. Le PRA (Personnal Retirement Account) qu’il propose, qui
est analogue au PER (Plan d'Epargne retraite) francais, avec en plus un abondement de
I'Etat, devrait investir dans les actions et les obligations privées pour avoir un rendement
supérieur a la croissance. Ce modéle n’a de sens que parce qu’on suppose que le rendement
des actifs financiers est en général supérieur au taux de croissance. Modigliani propose un
plan encore plus radical. On supprimerait les anciens fonds de sécurité sociale. Le nouveau
fonds investirait dans un portefeuille indexé sur toutes les actions et les obligations, c’est a
dire sur un indice global agrégé. Le systéme est contributif, remplace la répartition, mais est
facultatif et a cotisations définies. Le probleme est qu’il vient en concurrence avec le
systeme privé d’épargne et que I’auteur ne précise pas les avantages fiscaux respectifs du
systéeme public de fonds de pension et des systémes privés. On voit donc facilement poindre
la disparition du systéme public, comme on commence a le craindre en Allemagne.
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Notre proposition substitue, a la marge, un systeme obligatoire européen a des systémes
obligatoires nationaux. Il s’agit de créer des fonds de pension européens, organismes
financiers spécialisés ayant des garanties juridiques en cas de faillite, une obligation
d’assurance et de placements non risqués européens. Le systeme serait obligatoire, congu
avec une sortie en rente viagére et capitalisée par les dettes publiques et/ou des obligations
et des actions de grands groupes européens de fagon a procurer une assurance contre les
chocs asymétriques par un fédéralisme budgétaire. Par exemple, si les retraites sont gagées
sur les obligations et les actions énergétiques européennes, elles sont assurées contre les
variations du prix du pétrole : une hausse augmente la valeur des actifs financiers anglais et
hollandais et diminue celle des actifs francais et allemands. Si un pays est en récession, le
chémage diminue ses contributions aux fonds européens mais pas les prestations, car le
taux d’intérét est fixé par la banque centrale, ce qui est stabilisant. Enfin le systéme est
neutre vis a vis de la mobilité du travail et du capital, car il est financé uniquement par les
salariés, ce qui garantit I’indépendance entre [I’efficacité économique et I’équité
intergénérationnelle.
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ANNEXE |
EPARGNE ET OFFRE DE TRAVAIL EN PRESENCE DE L’EXTERNALITE DU
SYSTEME PUBLIC DE RETRAITE.

Pour formaliser les systémes de retraite a quatre étages, on considére un modéle a
générations imbriquées ou les jeunes actifs disposent d’un revenu salarial qu’ils ventilent en
consommation, en imp6ts pour financer I’assistance, en cotisations non contributives et/ou
impdts pour financer le systéme Beveridgien, en cotisations contributives Bismarckiennes,
en cotisations pour la capitalisation (fonds de pension) et en épargne libre qui ne sort pas
en rente. Il y a donc quatre systemes publics de retraites en sus de I’épargne libre. Les trois
systemes par répartition sont a prestations définies et le systéme par capitalisation a
cotisations définies.

Soit ¢ et g, les cotisations employeurs et salariés du systéme Beveridgien, soit k et 6, les

impots sur le capital a la source des entreprises (IS par exemple) et les impots sur les
revenus du capital des ménages (CSG par exemple). Le systeme d’assistance et le systéme
de retraites par répartition Beveridgien sont financés respectivement par les impdts
(k et 6,) et les cotisations sociales (c et 4, ). Le systeme Bismarckien est financé par des

cotisations contributives de taux t,. La production nette des déclassements de capital et y
compris plus values s’écrit :

Y, =(L+c)wN, +(L+k+r +0,) QK , @

ou r,,Q,, K, sont le taux d’intérét réel net des déclassements, le prix relatif du capital (les
cours de bourse ou Q de Tobin) et le capital total en fin de période, N, est I’emploi,
4, =Q,/Q, ,—1 est le taux de croissance du prix du capital et représente donc les plus
values boursiéres.

La consommation des actifs salariés vérifie :

Ct + St = (1_‘91)WtNt 2

ou W, est le salaire réel brut, N, I’emploi, C, la consommation et S, I’épargne réelle qui
est ventilée en cotisations au systéme contributif Bismarckien de répartition au taux t,, au
systeme contributif de capitalisation au taux t. et en épargne libre au taux s. Pour

favoriser le systeme (contributif) de capitalisation (ou fonds de pension) par rapport a
I’épargne libre, I’Etat n’impose pas les revenus du capital du systtme de retraite par
capitalisation. L’imp6t sur le revenu ou la CSG sont calculés hors revenus des fonds de
pension.
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Les jeunes salariés actifs de la période t espérent un niveau de retraite par répartition égal
a:

(c+6,+t;) w,N,,+kQK, +6,Q,(K,—KC,)

+1

ou K, et KC, sont le capital total et le capital du systeme par capitalisation.

Dans la capitalisation les jeunes salariés achetent avec leur salaire un capital KC, valant :
QKC, =t.w,N, qui leur laisse espérer une retraite: t.w,N,(1+r,, +¢.,). ol
42, =Q?,/Q, —1 est le taux de plus value anticipé & la date t pour la date t+1.

L’épargne libre consiste pour les individus jeunes a acheter aux retraités un capital
Q(K,—KC,) qui est taxe et qui leur fait escompter une retraite

(1+ la +qta+1 _HZ)QI(KI - KC[) '

Le systeme est connu de tous : ses effets sont donc internalisés.

L’épargne globale est détenue par les jeunes et vaut :
S, =Q (K, =KC,))+(t. +t;)W,N, = Q K, +t;w,N, (3)

Les cotisations contributives de la répartition t, sont considérées comme de Iépargne

(investissement dans un actif non marchand), comme celles de la capitalisation, au contraire
de la fiscalité et des cotisations beveridgiennes. Les cotisations bismarckiennes sont, dans
cette comptabilité nationale modifiée, un salaire différé non actualisé, ce ne sont pas des
prélévements obligatoires, car elles ont une contrepartie.

Si les retraités ne laissent aucun héritage (ils vendent leur capital aux jeunes au prix du
marché), la consommation espérée par les jeunes au moment de leur retraite est ;

Dy =W Niy (c+ 0, + tR) +(1+ fat k+ qta+l)Qt Ki (4)
Cette équation suscite deux remarques :

(1) Les revenus des retraités et donc leur consommation ne dépendent pas de la fiscalité
0, sur les revenus non salariaux des menages parce que celle-ci est redistribuée aux

inactifs. Les impdts sur les intéréts, les dividendes et les plus-values font partie du
systéme de retraite beveridgien. Evidemment il s’agit ici d’impbts affectés au systeme
de retraite. Pour prendre un exemple historique francais, il est annoncé au préalable
que le montant de la vignette automobile est versé au systeme de retraite, puis elle
I’est effectivement. Cela remet en cause le vieux principe francais des finances
publiques de non affectation des ressources aux dépenses. Ce résultat peut sembler
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curieux de prime abord, mais c’est un point important quoique discutable : au niveau
macroéconomique, cette fiscalité est prélevée sur les ménages qui placent leur épargne
en dehors des fonds de pension, c’est a dire en dehors du systeme de retraite officiel,
pour étre reversée aux ménages retraités. Du point de vue de la demande
macroéconomique, ce prélevement est donc neutre. Mais il effectue une redistribution
des agents qui ont un patrimoine en excés par rapport a leurs besoins de retraite vers
les salariés. Cette redistribution s’accompagne, sans doute, dans la réalité, d’un
transfert des riches vers les pauvres. Pour ces deux raisons, la neutralité pourrait étre
rejetée par les individus qui n’acceptent pas certains transferts, sauf si les marchés
financiers étaient parfaits, c’est a dire si les fonds de pension pouvaient tourner la
contrainte fiscale au profit des épargnants. L’acces au fonds de pension doit étre
limité.

(2) Les systemes de répartition financés par les cotisations, des salariés ou des
employeurs, Beveridiennes ou Bismarckiennes, sont équivalents pour le
consommateur lorsqu’il fait son choix d’épargne, bien que le second systeme soit
congu comme une épargne avec contrepartie et le premier comme un prélévement sans
contrepartie sur les salaires.

En utilisant les équations (2), (3) et (4), on obtient la contrainte budgétaire intertemporelle
qui tient compte des effets externes :

D W N, (C+6 +t
Ct+ t+1 — :(1_91_tR)WtNt+ t+1 t+1( :I..a R) (5)
1+ k + rt+1 + qt+1 1+ k + rt+l + qt+1
Appelons n,, le taux de croissance de I’emploi, i, celui des salaires réels et

po, =k+r,, +0., letaux d’actualisation. La contrainte de budget devient :

C+91+tR (1+nt+1)(1+vvt+1) _1) =Ya (6)
1+c 1+ pf '

t+1

D+
Ct+1++1a=(1+c)tht 1+

t+1

Le second terme du crochet est du deuxiéme ordre : la regle d’or correspond a I’annulation
de ce coefficient, soit :

r+k=n+w-g @)

Le taux d’intérét réel net additionné a la fiscalité primaire sur le capital doit étre égal a la
croissance relative de la masse des salaires réels rapportée a la valeur boursiére du capital.

Cette relation ne fait pas intervenir la fiscalité des ménages qui ne pese pas sur les
conditions de I’offre de production. De méme le taux de cotisations sociales payées par les
entreprises n’intervient pas parce que, en derniére instance, tout se passe comme si ¢’étaient
les salariés qui payaient les retraites. Au voisinage de la croissance correspondant a la régle
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d’or, la consommation totale actualisée est égale aux codts salariaux tandis que les profits
sont investis.

C’est ici qu’on peut faire apparaitre le fait que les cotisations Bismarckiennes sont de
I’épargne. En utilisant I’équation (3) définissant I’épargne, il vient :

C, +L+1a=(1—el)w[N[ +(c+61)LN;+1+(QtK[ —s[)+% ®)
1+ ,Ot+1 pt+1 1+ pt+1

Le comportement de [I’actif jeune consiste a maximiser une fonction d’utilité
U(C,,D,,,,N,) sous la contrainte budgétaire (8). Les autres variables sont exogenes car

elles ne dépendent pas de sa décision mais de I’organisation du systeme de retraite.

L’offre de travail des salariés dépend du salaire net des cotisations Beveridgiennes des
entreprises et des ménages (c et €,) , mais pas des cotisations Bismarckiennes.

Le choix intertemporel de consommation ne dépend que du taux d’actualisation p7 . On
écrit :
D

——t = f (K, +G3)YS 0< fy () <1 ©)
1+ k + rt+1 + qt+l

Pour une fonction d’utilité homogene, la dérivée o,, = f,, (.) est du signe de o, -1, en
définissant o, comme I’élasticite locale de substitution. Pour une Cobb-Douglas, o, =1

et o,, est constante. En comparant les équations (4) et (9), on obtient I’offre agrégée de
capital des ménages :

Lo, 0+ —tR){ f, () SO0 g (.)} (1)
at Yt+l 1+pt+1
ol ¢ :(1+C)7WtN‘ est la part des colts salariaux y compris cotisations retraite des

t
t

entreprises et 1— ¢, = (@A+k+n+6)Q,K,, est la part des profits avant taxation.
Y

t

En régime permanent, ou la regle d’or est vérifiée, et au voisinage de Q =1 :

dK d_Y):JM (dr+dk)_dc+d91+dtR

= (11)
K Y l+c

K
W(dQ+
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La baisse de I’offre de capital lorsque s’accroit la taille du systéme de répartition provient
du fait qu’a offre d’épargne inchangée, les ménages allouent une part plus importante de
celle-ci a la consommation des retraités plutdt qu’a I’accumulation du capital. Cette
équation, jointe a la demande de capital, détermine le taux d’intérét et les cours de bourse
(voir annexe 1II).
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ANNEXE |1
TAUX DE REMPLACEMENT, TAUX DE PENSION RELATIF
ET TAUX DE CHOMAGE

Dans le modéle de I'annexe |, définissons par TXRET :% le taux de retraités

résumant la loi de mortalité et par TA = % le taux d’activité. Le taux de chdmage est
POP
égal a :

N TA

TCHO = =
POP - RET —CHO 1-TXRET —TA

Dans un systeme par répartition, la masse des prestations M est égale a la masse des

cotisations et on reconstitue les carrieres. Par définition, le taux de remplacement TOR,,,
et le taux de pension relatif TOP, , vérifient :

TOR W TARET, =TOP ,w,,RET, =M, , avec:

M., =(C+6 +t)w, N, +kQK, +6,Q (K,—KC,) en vertu de I’annexe I. Soit, en

utilisant I’équation (3) de I’annexe | :

ORI+1 =ﬂ%(l+ Wt+1) C+91+tR +(k+92(1—0ap)1_at 1+c (1)
TXRET TA o Te o o
TOR., = &TOR[+1 )

+ Wt +1

cap = ke est la part du capital du systéme de capitalisation dans le capital total.
K

Ces taux dépendent de la démographie (premier terme), de la conjoncture (deuxiéme et
troisieme termes) et de I’organisation de la sécurité sociale (quatriéme terme qui n’est pas
toujours completement indépendant des deux précédents).

Dans un systéme a prestations définies, le taux de pension relatif est fixé indépendamment
de la conjoncture en fonction des régles démographiques :

_1l+n,

TOR. =1rer 20 )
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7, =TA | c+0,+t, + (k +6,(1—cap) =% 1+C}

at 1+ pt+1

Les cotisations et les impGts des jeunes (c,k,t;,6,,6,) S’ajustent et le taux de

remplacement dépend positivement de la croissance des salaires (les retraites sont dites
indexées) et négativement des taux d’activité passés (compensation du chémage). Les
jeunes supportent seuls le risque d’activité (la hausse du chémage contemporain doit étre
compensée par une hausse de cotisations) de méme que la baisse des cours de bourse et du
taux d’intérét.

Dans un systéme a cotisations définies, le taux de remplacement est fixé indépendamment
de la conjoncture en fonction des régles démographiques :

_l+ng,

= 0 Q)
TXRET

ORI+1

Les retraites ne sont pas indexées et le chdmage passé est acquis. Les jeunes supportent
seuls le risque de revenu et de variation des cours de bourse mais ils bénéficient seuls des
gains de productivité sous forme de baisse de cotisations, alors qu’ils partagent le risque de
chdmage avec les retraités.

Le systeme est Bismarckien si t, #0 et c=k =6, =6, =0. Le taux de cotisation peut

alors étre fixé indépendamment de la répartition primaire des revenus, les retraites ne
dépendent pas des autres choix sociaux, mais seulement de I’activité. A prestations définies,
les cotisations évoluent en sens inverse du taux d’activité (pur effet de répartition de la
z

0

charge a I’intérieur des jeunes générations) : t, =
+1
A cotisations définies elles diminuent avec la croissance des salaires et du taux d’activité

(les actifs ne font pas benéficier les retraités de la conjoncture) : t_ = Z l
1+ Wt+1 TA\+1

Le systeme fonctionnaire francais est du premier type avec un taux d’activité unitaire, le
régime général frangais tend a étre du second type.

Le systeme est Beveridgien dans le cas contraire. 1l peut étre un systeme d’assistance s’il
est Beveridgien et a prestations définies car le taux d’activité des retraités peut avoir été
nul.

Dans un systeme de capitalisation, on ne reconstitue pas les carrieres. Appelons t. le taux
de cotisation sur les salaires. Le taux de remplacement TOR,
TOPR

t+1

le taux de pension relatif

+1°

et le taux de cotisation t. sont reliés par la relation suivante :
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TOR WTARET, =TOP, ,w, TARET, =M, ,

avec: M, =tc (L+1, +k+d2,)wTAPOR,

On en déduit :
TORt+1 — tC (1+ r:[Jrl + k + qt+l) (5)
TXRET
TOPH1 — tC (1+ .rt+1 + k + qt+1) (6)
(1+w,,,)TXRET
A prestations définies, on fixe un revenu cible par TOP,, = 1+n, Z,, le taux de
TXRET
remplacement vaut: TOR,, = (40 A+ W) Z, et le taux de cotisations sociales :

TXRET

o A cotisations définies, le revenu cible est fixé par le taux de

t. = (1+nl+1)(1+vvt+l) Z
C — -a
I+1h,+k+00,

remplacement:  TOR , = % Z,, le tauxx de pension relatif vaut:
Z, 1l+n T 1+n
TOP,, = — w1 et le taux de cotisations : t. e < S S 0"
TXRET 1+W,,, 1471, +k+46%,

A prestations définies, les retraites sont indexées, les actifs et les retraités partagent le
risque de productivité. A cotisations définies.

Seuls les actifs supportent le risque. Dans les deux cas, les risques boursiers et de chémage
sont partagés.

Le partage du risque a court terme (une génération) est :

Régime/chocs R/PD R/CD C/PD C/ICD
Chbmage A A A A
Productivité A+R A A+R A
Profits A A A A+R

(1) A/R = Actifs/Retraités supportent le risque, R, C= Répartition, Capitalisation,
PD-CD = Prestations définies, Cotisations définies.
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Le partage du risque a long terme (deux générations) est :

Régime/chocs R/PD R/CD C/PD C/ICD
Chbmage A A+R A+R A+R
Productivité A+R A A+R A

Profits A A A+R A+R

(2) A/R = Actifs/Retraités supportent le risque, R, C = Répartition, Capitalisation,
PD-CD = Prestations définies, Cotisations définies.

Ces tableaux étendent les travaux de Hassler et Lindbeck (1997).
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ANNEXE 111
MAQUETTE DE LONG TERME

Le modéle, a générations d’agents, est écrit en écart par rapport a une situation de
référence correspondant a la regle d’or élargie et utilise les résultats des annexes | et Il. Il
correspond a la synthése néokeynésienne avec q de Tobin. Les salaires sont indexés sur les
prix et la productivité apparente du travail. Le chdmage est d’équilibre. Les dépenses
publiques et la dette publique sont fixes. Le systéme de retraite par répartition est équilibré
et celui par capitalisation en régime stationnaire. Les différents systémes par répartition
sont a prestations définies et reconstituent les carrieres. Le systéme par capitalisation est a
cotisations définies et ne reconstitue pas les carrieres.

Prix des entreprises selon les codts en développement

p=a(wW+c—g)+A-a)(r+p+k+9) @
La productivité apparente du travail est g et la prime de risque sur le capital est O .

Salaires réels ou offre de travail des salariés

W-p=6+9g+y,(n—-ny) )

L’offre de travail ne dépend pas des cotisations Bismarckiennes (voir annexe I).
L’élimination des prix et des salaires donne la frontiére des colts de facteurs a long terme

a(c+6)+@A-a)(r+5+k)+aw,(n® —n°)=0

(@)
Le capital et le travail sont asymétriques a long terme, car le capital est produit.
Demandes de facteurs des entreprises
n=y+(l-a)o(r+k+6—-(w—p)-c+g)—g (3)
K=y-ao(r+k+o—-(W—-p)—c+g9) 4)

L’élasticité locale de substitution est o et « est la part des salaires (équations de Slutsky
pour les demandes de facteurs).

Le taux de profit avant impdts sur le capital physique est :

r=a(p-w-c)+a(y-n)+@1-a)(y-K) ®)
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En combinant avec les demandes de facteurs, il se réécrit :
r=a(p—-wW-C+0Q)

La richesse réelle se compose de la dette publique et du capital des entreprises privées. Ce
dernier est détenu sous forme financiéere par les ménages de deux maniéres, soit directement
en actions, soit indirectement a travers des fonds de pension. Les fonds de pension peuvent
aussi détenir de la dette publique. Cependant, les revenus des fonds de pension ne sont pas
taxés, alors que les revenus de la richesse détenue de maniére directe par les ménages sont

taxes au taux @,. Mais la taille du capital détenue par les fonds de pension est limitée par la
législation, c'est & dire le taux de cotisations . qu’ils peuvent prélever sur les salaires.

Cette limitation quantitative d’acces aux fonds de pension est justifiée par le fait qu’ils
bénéficient d’un avantage fiscal. Elle a pour but de les empécher de tourner la fiscalité. A
I’inverse, quand la fiscalité sur le capital diminue, I’attrait relatif des fonds de pension par
rapport a I’épargne libre se réduit car ils sortent en rente viagere. Afin d’éviter qu’ils ne
soient une coque vide, ils sont obligatoires. La richesse marginale des ménages est taxée au

taux 6, . Les cours de bourse garantissent une rentabilité du capital financier aprés impots

égale au taux d’intérét réel, net de la fiscalité, additionné d’une prime de risque. On écrit :
7—6,—k—q=r+0-6,. Onen déduit les cours de bourse :

g=a(p—-w-c+0)—(r+5+k) (6)
En utilisant la frontiére des co(ts de facteurs :

q=—-a(r+o0+k) (b)
On en déduit I’offre de capital financier :

g+K-y=—(a+o)(r+k+09) (c)

La demande de biens :

y' =x+C+C,+C, (6)

La croissance a long terme X est celle de la population active en raison de la frontiére des
co(lts de facteurs.

L’offre de capital des épargnants

l+c,
a

(q+K-y)=(1+c))o, (r+k)—(c+6,+t,) )
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Cette équation correspond a la relation (11) de I’annexe I. La fiscalite g, n’y intervient pas

car la baisse de la rentabilité de I’épargne libre est compensée par la hausse du rendement
des fonds de pension.

A long terme, le taux d’intérét égalise I’offre et la demande de biens et les cours de bourse
égalisent I’offre et la demande de patrimoine.

Taux d’activité en niveau

TA=TA (1+(n—n,)) (8)
ou TA, est le taux d’activité de référence correspondant a la régle d’or.

Taux de remplacement brut des retraites par répartition

©)

-« l+c,
(1+k)(A+r1)

TA 1 K
R=———c+0 +t, + k+0,(1-=%
TXRET{ + g (k+0,( K))}

K et KC sont les niveaux du capital total et des fonds de retraite par capitalisation. C’est
I’équation (1) de I’annexe II.

Revenu ou consommation des retraités correspondant a la répartition

_ TXRET
TA

C, [TOR,(W— p+c+n)+aTOR] (10)

Taux de remplacement brut des retraites par capitalisation obligatoire

c_letr+k (11)
TXRET

C’est I’équation (5) de I’annexe II.

Revenu ou consommation des retraités correspondant a la capitalisation

C, = TXRET (TOC,(W— p +¢+n)+aTOC) (12)

L’accumulation du capital physique en niveau (et non pas en écart par rapport a la
référence) K est donné par :

K, =K., +1, ol I estleniveau de I'investissement.
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Dans I’état stationnaire : Kt = Kt_1(1+ X), d’ou: =X

1
K,

L’accumulation du capital en niveau KC des fonds de pension est donnée par I’équilibre
comptable des pensions versées et des cotisations regues :

Qt Kct = QtKCt—1(1+ rt) +1c M_tc (1+ E)&M
R Q. PRu

ol Q, P,W, N sont les cours de bourse réels, les prix, les salaires nominaux et I’emploi en
niveau (et non en écart par rapport a la référence).

Dans I’état stationnaire, les cours de bourse et les salaires réels sont constants. Ce capital
croit au taux x comme I’emploi. Sa valeur limite est donc :

KC, =t.W,N,/PQ,

Par définition de la part des salaires ¢ et en supposant que le coefficient de capital vaille 1
dans la référence (Kt ~Y,), on a, en régime permanent, lorsque les fonds de pension ont

atteint leur régime de croisiére :

KC, 1 to

it S (13)
K, Ql+c,+cC

Définition des variables, des parametres et de la référence.

Q,P,W,N, K et KC sont le niveau des cours de bourse réels, des prix, des salaires, du
capital physique et du capital du systeme de capitalisation. ¢, p, w,n et K sont les
variations en logarithme des cours de bourse, des prix, des salaires, de I’emploi et du
capital. r est le taux d’intérét réel et & la prime de risque. C,Cg etC. sont les

consommations des actifs, des retraités par répartition et des retraités par capitalisation. TA
est le taux d’activité et TXRET est la part des retraités dans la population. & est la part des
salaires. c,t,,t.,6,0, etk sont les cotisations retraites des entreprises, le taux de

cotisation salariés du systeme Bismarckien, le taux de cotisation aux fonds de pension, le
taux de cotisation des salariés au systéme Beveridgien, le taux des impdts sur les revenus de
I’épargne affectés au systeme de retraite et le taux des impdts aux entreprises affectés aux
retraites.

Dans la référence, la part des retraités est TXRET =0,5, le taux d’activite TA, =0,9, la

répartition o =0.67, les taux de remplacement bruts TOR,=0.50, TOC,=0, les

élasticités o =0.8, o,, =0.5, y, =0.3, le coefficient de capital vaut 1. Les cotisations
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et les impGts correspondant a la situation frangaise sont ¢, = (6,65+3,8)% (cotisations
sous plafond et aux retraites complémentaires des entreprises), 6,,=9,8% (cotisations
salariés sous plafond), t;, =5,7% (cotisations salariés aux régimes complémentaires),
0,, =(8+2)% (CSG et CRDS des ménages sur les revenus de I’épargne), k, =9%

(imp6t sur les sociétés qui vaut 3% du PIB, soit 9% des profits). La population et la part des
retraités sont exogeénes, I’activité et le chdmage sont endogénes.
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