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Chapitre 1

Vﬁe d’ensemble

Les dépenses des régimes de retraites par répartition représentent aujourd’hui 11% du
PIB en moyenne dans les pays industrialisés. L’importance des masses financiéres en jeu
explique que toute modification substantielle des caractéristiques de fonctionnement de ces
dispositifs est susceptible de se traduire par des effets macroéconomiques significatifs et
des impacts redistributifs sensibles.

Ce travail analyse les effets économiques de différentes réformes-types des systémes de
retraites par répartition durant la phase de vieillissement démographique de quatre grands
pays industrialisés (Etats-Unis, Japon, France, Allemagne). Seuls sont étudiés les effets
économiques pendant la phase de transition vers ’équilibre de long terme dans le contexte
de vieillissement des prochaines décennies. Le taux de croissance a 1’équilibre de long terme
de I’économie est supposé conforme aux enseignements des modeles soloviens et Pexistence
d’éventuels mécanismes de croissance endogéne est négligée. Dans ’ensemble de la theése,
une cohorte (ou génération) est définie comme un groupe d’individus nés la méme année.

Les effets économiques des réformes des retraites sont étudiés au regard de trois criteres :
Veffet sur la croissance, les conséquences redistributives liées 4 1’age (redistribution inter-
générationnelle) et les conséquences redistributives liées au niveau de revenu (redistribution
intra-générationnelle). Une réforme des retraites par répartition a une influence sur la
croissance et le partage de la valeur ajoutée future car elle est susceptible de modifier la
dynamique de la population active et les comportements d’épargne. Elle modifie aussi les
conditions de redistribution des revenus car son cotit en bien-étre peut étre réparti de facon
inégale selon I’age ou le niveau de revenu des individus. Les objectifs poursuivis par une
réforme des retraites peuvent donc étre variés et partiellement contradictoires. Les réformes
soutenant significativement la croissance peuvent se traduire par des effets redistributifs
importants et déséquilibrés. Celles qui s’avérent probablement nuisibles 4 ’activité ne sont
pas non plus nécessairement les plus équitables. Au total, la réforme des retraites rend
nécessaire un arbitrage qui définit la solution d’un probléme ot ’on souhaite maximiser la
croissance tout en limitant les effets redistributifs.




Dans ce contexte, ce travail ne vise pas tant a réaliser une revue de la littérature
qu’a argumenter la thése suivante : trois critéres peuvent guider utilement le choix d’une
réforme des retraites par répartition - effet sur le niveau de vie agrégé, effets redistributifs
inter-générationnels, effets redistributifs intra-générationnels - qui incitent, en France, a
privilégier une augmentation de l’dge moyen effectif de départ a la retraite d’un peu plus
d’une année tous les diz ans & partir d’aujourd’hui, accompagnée d’un repli graduel et
contenu du taux de remplacement moyen de 62% aujourd’hui auz environs de 50% dans

vingt ans.

Cette introduction générale présente la problématique d’ensemble de la thése, les ques-
tions qui sont posées, les instruments mis en oeuvre pour y répondre et les principaux
résultats obtenus.

Le vieillissement démographique actuel traduit I'impact conjoint d’une déformation
transitoire de la pyramide des 4ges et d’une augmentation durable de I’espérance de vie.
Le ratio entre les effectifs de la population agée de plus de 65 ans et ceux de la population
en age de travailler (15-64 ans) devrait se redresser progressivement dans la plupart des
pays industrialisés au cours des prochaines décennies. 1l pourrait atteindre prés de 60% en
2050, soit sensiblement plus que son niveau actuel de 20% environ.

Du point de vue de ’analyse macroéconomique, le vieillissement est un phénomeéne de
long terme qui pése sur la dynamique de la population active et modifie le rythme d’accu-
mulation du capital. Son effet sur les phénomeénes cycliques est par nature trés limité. Son
impact économique concerne essentiellement le potentiel d’offre. Sur le marché du travail,
le vieillissement se traduit notamment par une décélération de la population active. Il est
aussi susceptible de modifier la productivité moyenne du travail. Sur le marché des capi-
taux, il affecte la dynamique du taux d’épargne agrégé car les caractéristiques de I'arbitrage
consommation/épargne évoluent avec 'dge des ménages. Les effets du vieillissement sur les
marchés du travail et du capital s’influencent réciproquement dans la mesure ou ces deux
facteurs de production sont partiellement substituables.

Le vieillissement modifie aussi les conditions de redistribution des revenus en général
et d’équilibre des régimes de retraites par répartition en particulier. Une décélération de
la population active pése sur les recettes de ces régimes qui sont assises pour ’essentiel
sur la masse salariale. Une accélération des effectifs retraités augmente les versements de
pensions. Toutes choses égales par ailleurs, le vieillissement dégrade la situation financiére
des régimes par répartition.

La question de la soutenabilité des systémes de retraite par répartition a été examinée
dans les premiers modeles a générations imbriquées (Samuelson, 1958). Ces modeles sug-
gérent 'existence d’une condition de soutenabilité et d’efficacité pour ces dispositifs, qui
requiert que le taux de croissance potentielle soit supérieur au taux d’intérét & long terme.
Dans le contexte des années 1980 et 1990 caractérisé par des taux d’intéréts réels élevés et
une décélération de la population active et de la croissance potentielle, cette condition a pu
étre évoquée pour justifier un développement des régimes par capitalisation au détriment




des régimes par répartition.

Ainsi formulé, cet argument favorable au développement des dispositifs par capitali-
sation demeure imprécis et ne permet pas de prendre en compte d’importants éléments
relatifs au débat répartition/capitalisation. Nous en mentionnerons quatre.

En premier lieu, il ne permet pas une analyse détaillée des conséquences redistributives
du développement de ces dispositifs pendant la phase de transition démographique.

Par ailleurs, il néglige le cas d’une économie sous-capitalisée caractérisée par un taux
d’intérét & long terme supérieur au taux de croissance potentielle. En France, un déve-
loppement de dispositifs par capitalisation se traduirait mécaniquement par un impact
favorable sur la croissance & long terme, qu'il y ait vieillissement démographique ou pas.
A court terme, certes, le redressement du taux d’épargne péserait sur la consommation et
la croissance selon les enchainements keynésiens traditionnels mais cet effet se résorberait
4 moyen terme.

En outre, I'influence favorable pour la croissance associée au développement des dispo-
sitifs par capitalisation est susceptible d’atre contenue par le vieillissement lui-méme qui
pése sur les taux d’intérét et pas uniquement sur le taux de croissance. La structure démo-
graphique actuelle de la plupart des pays de ’OCDE est caractéristisée par ’existence de
cohortes relativement nombreuses issues du baby-boom vieillissantes mais toujours actives.
Dans ce contexte, le vieillissement exerce un impact favorable sur le taux d’épargne et le
capital par téte. Il pése ainsi, toutes choses égales par ailleurs, sur les taux d’intérét.

Enfin, Shieber et Shoven (1994) s’inquietent d’une possibilité de "fonte des actifs"
(asset meltdown) & partir de 2020 avec les départs massifs 4 la retraite des baby-boomers
et les ventes nettes d’actifs des dispositifs par capitalisation devant verser les pensions.
Cette "fonte des actifs" ou asset meltdown péserait sur le cotit du capital des entreprises
et la croissance potentielle. Cet argument est souvent utilisé pour attirer I’attention sur
'existence éventuelle de risques spécifiques liés au développement des dispositifs de retraites
par capitalisation.

Dans ce contexte, le chapitre 2 étudie et évalue quantitativement les effets macroécono-
miques de quatre réformes-types des retraites par répartition qui permettent de maintenir
équilibré le systéme chaque année au cours de la phase de vieillissement démographique.

Les deux premigres réformes envisagées ont en commun de maintenir inchangé I’age
moyen effectif de départ & la retraite. Le scénario 1 correspond & une augmentation du taux
de cotisations sociales & taux de remplacement inchangé, et constitue ici le compte central.
Le scénario 2 est associé & une baisse du taux de remplacement pour les futurs retraités, a
taux de cotisations sociales inchangé. Ce scénario modélise 'impact macroéconomique d’un
financement mixte des retraites avec substitution partielle de I’épargne-retraite privée au
financement par répartition. En effet, le repli du taux de remplacement dégrade le revenu
permanent des cohortes actives. S’il pése sur le niveau de consommation et le taux de
croissance & court terme, le surcroit immeédiat et durable d’épargne accélére I’'accumulation
de capital productif et favorise la croissance & long terme.




Les deux autres réformes envisagées (scénarios 3 et 4) ont en commun d’augmenter I’age
moyen effectif de départ 4 la retraite de 1,25 année tous les dix ans & partir de 2005. Dans le
scénario 3, en plus de I’augmentation de I’Age de départ & la retraite, le taux de cotisations
sociales est ajusté pour équilibrer exactement le régime. Dans le scénario 4, le paramétre
ajusté est le taux de remplacement et le taux de cotisations sociales est maintenu inchangs.
Les réformes des retraites 2, 3 et 4 sont réputées mises en oeuvre & partir de 2005.

La question examinée par le chapitre 2 est alors la suivante : le critére de 1’effet sur la
croissance est-il suffisant pour guider le choix public en matiére de réforme des retraites
par répartition 7 L’évolution du PIB par téte est traditionnellement utilisée comme métre-
étalon des politiques économiques, surtout par les organisations internationales. A titre
connexe, deux autres interrogations font ’objet d’un examen : quel est le degré de robustesse
des résultats et de leurs implications de politique économique (au regard notamment de
I'incertitude relative aux évolutions démographiques futures) ? La thése de ’asset meltdown
sur les marchés financiers est-elle pertinente ?

Le chapitre 2 montre que a) si le critere de I’effet sur la croissance & long terme permet
d’écarter le choix d’une hausse des cotisations sociales comme levier exclusif de la réforme
des retraites, il ne permet pas de départager des scénarios aussi différents qu’une baisse du
taux de remplacement favorisant 1’épargne-retraite privée ou une hausse de I'age effectif
de départ & la retraite; b) que ce résultat est robuste méme au regard de Iincertitude
élevée quant & I’évolution future des gains d’espérance de vie; c¢) que la crainte d’un asset-
meltdown futur est probablement surestimée.

Ces résultats sont obtenus & partir d’une étude de la dynamique macroéconomique du
PIB par téte en fonction de simulations démographiques. Cette étude utilise un modéle
d’équilibre général avec générations imbriquées (MEGGI) projetant I'impact du vieillis-
sement sur la croissance potentielle & I’horizon 2050. La dynamique du modéle traduit
les influences des évolutions démographiques sur les caractéristiques de ’équilibre général
pendant la phase de vieillissement. Le modele est dupliqué et paramétré pour les Etats-
Unis, le Japon, la France et I’Allemagne et permet donc des comparaisons entre pays selon
leurs dynamiques démographiques respectives. Le modéle comporte un certain nombre de
modifications et de développements par rapport & des modélisations antérieures. Certaines
de ces modifications portent sur la modélisation de la convergence du modeéle vers son
équilibre de long terme et sa calibration.

La premiére section du chapitre 2 présente une version standard du modéle avec offre
de travail exogéne. Les principaux résultats obtenus sont les suivants :

) I'influence du vieillissement se traduit dans tous les scénarios par une décélération
sensible du PIB par téte - de 'ordre de -0,3% par an sur données francaises & I’horizon
2030 par rapport & aujourd’hui.

) le scénario 1 se traduit par un relévement de lordre d’une dizaine de points de
pourcentage du taux de cotisations vieillesse au cours des vingt prochaines années sur
données frangaises. Il est le plus défavorable a la croissance des quatre scénarios de fi-




nancement des retraites envisagés dans cette theése. Il n’est en effet susceptible d’aucune
influence favorable sur le marché du travail et sur le marché du capital. Sur le marché du
travail, I’absence d’augmentation de 1’age effectif de départ & la retraite est équivalente a
une absence d’effet favorable sur la population active et donc sur Passiette des cotisations
sociales. Sur le marché du capital, un alourdissement des prélévements obligatoires pése
toutes choses égales par ailleurs sur le rythme d’accumulation du capital.

. dans le scénario 2 associé & une baisse du taux de remplacement avec un gel du
taux de cotisations sociales et de ’dge de la retraite, le taux de remplacement se replie de
facon sensible au cours des vingt prochaines années, de ’ordre de 20 points de pourcentage
environ, et s’approcherait alors du taux actuel de remplacement moyen du systéme public de
retraites au Royaume-Uni. Un tel repli du niveau futur attendu des pensions aménerait les
ménages a relever leur effort d’épargne-retraite individuelle. L’effet sur le taux de croissance
du PIB par téte, en moyenne annuelle et sur les prochaines décennies, s’établit de fagon
robuste aux environs de +0,2% par an.

. les réformes avec augmentation de I’age moyen effectif de 1’age de départ en re-
traite (scénarios 3 et 4) permettent de soutenir la dynamique de la population active et de
modérer sensiblement I’ampleur des ajustements complémentaires du taux de cotisations
(scénario 3) ou du taux de remplacement (scénario 4) pour équilibrer le régime. Leffet
favorable sur le taux de croissance annuel du PIB par téte en moyenne sur les prochaines
décennies par rapport au scénario 1 serait de 'ordre de 0,2% dans les deux cas.

® le vieillissement renforce significativement 'intensité capitalistique des économies
dans presque tous les scénarios et pays considérés. Le capital deepening reflete I'impact
conjoint d'une nette décélération de la population active et d’une accélération du stock de
capital. L’effet favorable sur la productivité du travail et la croissance du PIB associé & une
intensité capitalistique renforcée reste cependant nettement inférieur 4 I'impact défavorable
de la.décélération de la population active.

) Pinfluence du vieillissement sur les taux d’intérét & long terme demeure assez
contenue dans le modéle - de l'ordre de quelques dizaines de points de base & I’horizon
2050. Ce résultat ameéne & considérer ’hypothese de I’asset meltdown avec prudence. L’hy-
pothese de I’asset meltdown traduit un raisonnement en équilibre partiel qui n’est pas trés
adapté & la nature des effets économiques du vieillissement. Sur les marchés des capitaux,
le vieillissement démographique se traduit certes par une décélération du stock de capi-
tal. Mais il se traduit aussi par une décélération de la population active. La dynamique
du capital par téte est donc influencée par deux effets de signe opposé qui se compensent
partiellement. Or le taux d’intérét, qui est égal a ’équilibre & la productivité marginale du
capital, est une fonction négative du capital par téte et non du stock de capital en valeur
absolue comme le suppose implicitement I'argument de 1’asset meltdown. Une modélisa-
tion en équilibre général permet par nature de tenir compte de cet effet important sur les
taux d’intérét lié & la dynamique de la population active alors que 1’argument de 1’asset
meltdown la néglige et surestime donc probablement I’effet du vieillissement sur les taux




d’intérét et les cours d’actifs.

° un modele de simulation démographique spécifique est développé et permet d’étu-
dier les interractions entre les dynamiques démographiques et macroéconomiques et de
tester la robustesse des résultats précédents. L’incertitude relative a 1’évolution future de
Pespérance de vie n’est pas susceptible de se traduire par des effets macroéconomiques
significatifs & ’horizon 2030. Par ailleurs, des variantes mettent en évidence un impact
favorable sur le PIB par téte (mais long & se matérialiser) d’un regain de la natalité et
un effet relativement plus contenu d’une hausse de 'immigration (sauf & tripler les flux
entrants officiellement projetés).

Les résultats de cette premiére section du chapitre 2 ne sont pas entiérement satisfai-
sants pour la prise de décision économique. Certes, ils montrent que les effets pour I’activité
économique a long terme d’une hausse de cotisations sociales avec 4ge de départ en retraite
inchangé (scénario 1) sont de loin les plus défavorables parmi les autres réformes envisagées.
Mais ce résultat est trés intuitif - dans la mesure ot aucun effet favorable sur I'activité a
long terme n’est & attendre d’un scénario n’impliquant aucun soutien & la population active
ou 4 ’accumulation du capital - et 'utilisation d’un modéle d’équilibre général le confirme
davantage qu’il ne le prouve.

Le non-résultat selon lequel le critére de l'influence d’une réforme des retraites sur
le PIB par téte ne permet pas de départager clairement les scénarios 2, 3 et 4 dont les
caractéristiques sont pourtant trés différentes est plus intéressant. Il est particuliérement
vérifié sur données francaises, ot les écarts de taux de croissance et de niveau de vie entre ces
trois scénarios sont trop contenus pour &tre & méme de fonder une recommandation assurée
de politique économique. Tout au plus les résultats de la premieére section du chapitre 2
peuvent-ils amener & souligner la pertinence d’une préférence pour un ajustement du taux
de remplacement & Age de la retraite inchangé aux Etats-Unis et au Japon, et d’une hausse
de I’age de départ en retraite en Allemagne.

La deuziéme section du chapitre 2 constitue un premier approfondissement de ce non-
résultat. La version du modele d’équilibre général employé dans la premiére section, avec
offre de travail exogéne, ne tient pas compte des effets distorsifs sur ’offre de travail associés
4 une hausse du taux de cotisations sociales ou une baisse du taux de remplacement. Dans
ce contexte, le développement d’un MEGGI avec offre de travail endogéne dépasse le stade
de la simple curiosité de modélisateur car il permet de tenir compte des effets des réformes
sur l'offre de travail et pas uniquement sur 'offre de capital.

Une version élargie du modéle d’équilibre général avec offre de travail endogéne est donc
développée dans la deuxiéme section du chapitre 2, ot le temps de travail devient endogéne
et I'age de départ 4 la retraite demeure exogéne. L’endogénéisation du marché du travail
dans le modeéle d’équilibre général permet d’affiner I’analyse des effets du vieillissement et
des réformes des retraites en étudiant les variations associées de I’offre de travail. Le modéle
avec offre de travail endogénéisée permet en outre de tenir compte du colt en bien-étre lié
& une hausse de ’dge de départ a la retraite.




. Les résultats obtenus montrent que la prise en compte des effets distorsifs sur l’offre de
travail associé & une hausse de cotisations sociales ou une baisse du taux de remplacement
ne permet pas de rendre le critére de P’effet sur la croissance des réformes plus discriminant.
D’une part, I'influence au niveau agrégé de ces effets distorsifs est assez limitée. Surtout, le
capital deepening associé au vieillissement soutient le taux de croissance du salaire réel, car
le facteur travail devient relativement plus rare dans une économie vieillissante et son prix
augmente. L’effet favorable sur I'offre de travail de cette hausse du salaire réel compense
I'influence défavorable associée 4 un éventuel redressement du taux de cotisations sociales
ou une baisse du taux de remplacement. '

Au total, il n’est sans doute difficile de choisir une réforme des retraites en France plutot
qu’une autre sur la base de leurs seuls effets respectifs sur le taux de croissance économique,
mis & part le cas d’un ajustement exclusif par les cotisations sociales.

Les effets économiques des réformes des retraites par répartition ne se limitent naturel-
lement pas a 'influence sur la production de richesse. Elles modifient aussi les conditions
de redistribution des revenus. Plus précisément, leur colit en bien-étre peut étre réparti de
facon inégale selon 1’age ou le niveau de revenu. Du point de vue du planificateur social, le
choix d’une réforme des retraites consiste alors & maximiser la croissance sous la contrainte
d’une maftrise des effets redistributifs.

Le chapitre 3 étudie deux critéres supplémentaires qui peuvent utilement &tre pris
en compte dans le choix d’une réforme des retraites par répartition : les effets de redistri-
bution inter-générationnelle (i.e., selon ’dge) des réformes-types envisagées et leurs effets
de redistribution intra-générationnelle (ici selon le niveau de revenu). Ils font I’'objet de la
seconde partie de cette thése qui modélise les effets redistributifs des quatre réformes-types
des régimes de retraites déja étudiées dans le chapitre 2.

La premiere section du chapitre 3 procéde o l’analyse des effets de redistribution inter-
générationnelle. Elle tire profit des résultats du MEGGI avec offre de travail endogéne du
chapitre 2, qui constitue un outil bien adapté pour cette étude en permettant le calcul des
niveaux d’utilité courante et intertemporelle tenant compte des effets associés & 1’équilibre
général, la mesure de l'influence des réformes des retraites sur le bien-étre des cohortes en
fonction de leur age.

Les principaux résultats obtenus dans la premiére section dédiée aux questions de re-
distribution inter-générationnelle sont les suivants :

) en I'absence de modification de 1’dge effectif de départ en retraite, les effets de
redistribution intergénérationnelle des réformes des retraites sont importants. Pour une
bonne part, ils se traduisent par un conflit de répartition opposant les baby-boomers a
leurs enfants. Une réforme augmentant le taux de cotisations sociales (scénario 1) avec
dge de départ en retraite et taux de remplacement inchangé pése sensiblement plus sur le
bien-étre des jeunes actifs que sur celui de baby-boomers nés avant 1970. Dans le scénario
2 avec baisse du taux de remplacement et 4ge de départ en retraite inchangé, les classes
d’age les plus touchées par la réforme sont en revanche celles du baby-boom (i.e., nées




avant le début des années 1970).

. une analyse complémentaire des effets de redistribution inter-générationnelle est
possible avec le calcul de surfaces de Lexis. Sur données francaises, une baisse du taux de
remplacement pour les nouveaux retraités a partir de 2005 (scénario 2) se traduit par des
pertes significatives de bien-étre courant pour les cohortes agées de 37 ans ou plus, et des
gains nets pour les actifs 4gés de 36 ans ou moins & cette date. Une augmentation de ’age
de départ 4 la retraite permet de modérer et de répartir plus également le cotit en bien-étre
de la réforme entre les cohortes actives, qui est supporté a chaque période par les cohortes
agées entre 53 et 67 ans - celles qui seraient partis plus to6t en retraite en 1’absence de
réforme.

. les réformes augmentant 1’age de la retraite permettent en revanche de répartir le
colit en bien-étre de la réforme de fagon moins inégale entre les cohortes actives. Une hausse
de I’age de la retraite pése sur le bien-étre en ce qu’elle diminue la quantité de loisir, toutes
choses égales par ailleurs. Cet effet ne dépend pas directement ni sensiblement de I’age.
En conséquence, les effets de redistribution intergénérationnelle des réformes augmentant
I’age de la retraite sont mieux répartis sur tous les actifs que dans les scénarios 1 et 2.

° Panalyse des utilités intertemporelles montre qu’aucune réforme des retraites par
répartition n’est paréto-améliorante par rapport aux autres. Ce résultat est vérifié dans
tous les pays analysés. Par rapport au scénario central avec 4ge de la retraite inchangé et
hausse du taux de cotisations sociales, les réformes des retraites tendent toutes plus ou
moins & peser sur le bien-étre intertemporel des baby-boomers et & favoriser plus ou moins
celui de leurs enfants et des générations futures.

) une modélisation de la décision du planificateur social avec fonctions de bien-&tre
social permet d’étudier les conditions d’un choix de réforme simultanément soucieux de
favoriser de niveau de vie tout en limitant les inégalités intergénérationnelles. Selon le degré
d’aversion du planificateur & I'inégalité intergénérationnelle dans ces fonctions de bien-étre
social, ses préférences tendent soit vers 1’utilitarisme de la moyenne avec aversion nulle &
I’inégalité intergénérationnelle, soit vers le maximin, ou s’établissent dans une situation
intermédiaire.

Sur données francaises, si les pouvoirs publics sont peu sensibles & I'inégalité in-
tergénérationnelle et relativement soucieux du bien-étre des générations futures, leur choix
final de réforme des retraites peut alors privilégier le scénario 2 ou I’age de départ a la
retraite est inchangé, le taux de remplacement sensiblement réduit au cours des vingt
prochaines années, et les effets de redistribution intergénérationnelle de grande ampleur.

Dans le cas plus réaliste de pouvoirs publics qui se préoccupent relativement peu
des générations futures mais qui montrent une certaine aversion pour I'inégalité intergéné-
rationnelle, le choix de la réforme se porte plus facilement en faveur d’une augmentation de
I’age de la retraite, avec baisse graduelle mais contenue du taux de remplacement (scénario
4). Retenir le scénario 3 avec une hausse contenue du taux de cotisations sociales serait
caractéristique d’un gouvernement dont I’aversion & ’'inégalité intergénérationnelle est trés




élevée, I’amenant a choisir une réforme & ’aune de son effet sur le bien-étre d’un nombre
trés limité de cohortes.

La seconde section du chapitre 3 analyse les effets de redistribution intra-générationnelle
des réformes des retraites par répartition. La dimension microéconomique des effets des
réformes des retraites fait 'objet depuis une quinzaine d’années d’études attentives no-
tamment grace aux modeéles de microsimulation dynamique - comme le modele Destinie
de I'Insee (Bardaji, Sédillot et Walrast, 2003 ; Blanchet et Crenner, 2006). La démarche
adoptée ici est différente et s’appuie sur des simulations numériques obtenues & partir d*un
modele analytique en équilibre partiel (paramétré uniquement sur données francaises). Ce
modele étudie le lien entre effet sur le bien-étre des réformes des retraites dans un contexte
de hausse de ’espérance de vie, et le niveau de revenu des individus. Il analyse plus parti-
culierement les conséquences des réformes sur le bien-étre intertemporel des ménages a bas
revenus (smicards, individus & carriére incompléte, éventuellement éligibles au "minimum
vieillesse").

La plupart des effets des réformes des retraites sur le bien-étre des ménages sont en
effet susceptibles de dépendre du niveau de revenu. Des cotisations sociales plus élevées
ou un taux de remplacement plus bas se traduisent par des effets distorsifs sur I’offre
de travail pouvant peser davantage sur les bas revenus. Le cott en bien-étre lié 4 une
augmentation de I’dge moyen de départ & la retraite peut aussi étre plus important pour
les bas salaires, qui sont davantage exposés au risque de fin de carriére et donc plus sensibles
a un relévement des 4ges & partir desquels une pension peut étre liquidée & taux plein. Enfin,
si le régime de retraite incorpore un mécanisme de type "minimum vieillesse", il devient
non contributif pour les éligibles. Les réformes des retraites sont alors susceptibles d’avoir
des effets significativement différents pour les individus éligibles, qui sont par construction
des agents & bas revenus.

Un modeéle en équilibre partiel, paramétré sur données francaises, mesure I’effet net sur
le bien-étre de ces différents mécanismes et compare ces effets selon les réformes dans un
contexte d’augmentation de ’espérance de vie.

Les principaux résultats obtenus dans la seconde section du chapitre 3 dédiée aux
questions de redistribution intra-générationnelle sont les suivants :

) une réforme augmentant 'dge de la retraite et stabilisant le rapport (durée de
retraite / durée d’activité) n’a aucun effet distorsif sur ’offre de travail, alors qu’une hausse
des cotisations sociales avec age de la retraite inchangé a des effets distorsifs significatifs,
en particulier pour I'offre de travail des éligibles au minimum vieillesse. Empiriquement, la
condition de stabilisation du rapport (durée de retraite / durée d’activité) invite a relever
I'age moyen effectif de la retraite de 1'ordre de 1 & 1,5 année par décade au cours des vingt
prochaines années.

° pour tous les individus, les réformes avec augmentation de 'age de la retraite, sous

la condition mentionnée supra, pésent significativement moins sur le bien-étre intertemporel
que les réformes qui ne modifient pas 1’age de la retraite. Elles modérent aussi les différences
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d’effets redistributifs en fonction du niveau de revenu. En particulier, une hausse de ’4ge
de la retraite pése sensiblement moins sur le bien-étre des individus & carriére incompléte
(éligibles ou non au minimum vieillesse) et sur les jeunes actifs qu'une hausse des cotisations
sociales avec age de la retraite inchangé.

. au sein des réformes avec hausse de I’4ge de la retraite - avec soit un ajustement
complémentaire des cotisations sociales soit un ajustement du taux de remplacement -
, aucune n’est pareto-améliorante par rapport & ’autre si les pouvoirs publics tiennent
compte de l'influence des réformes sur le bien-étre des agents A carriéres incomplétes. La
prise en compte des bas revenus est ainsi susceptible d’infléchir le choix du parameétre
d’ajustement complémentaire a la réforme augmentant 1’dge de la retraite. Le scénario 3
est d’autant moins défavorable pour le bien-étre que la carriére d’un agent est compléte
alors que le scénario 4 est d’autant moins défavorable que la carriére est incompléte.

Ces résultats en équilibre partiel confirment les analyses en équilibre général et sug-
gérent la pertinence d’une augmentation future de I’Age de départ en retraite en lien avec
les gains d’espérance de vie.




Chapitre 2

Choix d’une réforme des retraites :
le critére peu discriminant des
effets sur la croissance

Ce chapitre étudie I’effet sur la croissance & moyen-long terme des réformes des retraites
par répartition. L’étude de la dynamique du PIB par téte en fonction de simulations démo-
graphiques utilise ici un modele d’équilibre général avec générations imbriquées (MEGGI)
qui permet de calculer 'impact sur la croissance potentielle des réformes des retraites
pendant la phase de vieillissement démographique. Ce modéle est paramétré sur quatre
pays connaissant des situations démographiques contrastées (France, Etats-Unis, Japon,
Allemagne) et permet ainsi des comparaisons internationales.

Quatre réformes-types des régimes de retraites par répartition sont envisagées, qui
permettent de maintenir équilibré le systéme chaque année au cours de la phase de vieillis-
sement. Les deux premiéres réformes ont en commun de maintenir inchangé 1’age moyen
effectif de départ & la retraite. Le scénario 1 correspond & une augmentation du taux de
cotisations sociales & taux de remplacement inchangé. Le scénario 2 est associé & une baisse
du taux de remplacement pour les futurs retraités, 4 taux de cotisations sociales inchangé.
Les deux derniéres réformes ont en commun d’augmenter 1’age moyen effectif de départ a
la retraite de 1,25 année tous les dix ans & partir de 2005 et jusqu’en 2045. Dans le scénario
3, en plus de 'augmentation de I’age de départ & la retraite, le taux de cotisations sociales
est ajusté pour équilibrer exactement le régime. Dans le scénario 4, le paramétre ajusté est
le taux de remplacement et le taux de cotisations sociales est maintenu inchangeé.

Dans tous les scénarios, I'influence du vieillissement sur le taux de croissance du dyna-
mique du PIB par téte est défavorable et sensible - de I’ordre de -0.3 point de pourcentage
en France en moyenne & I’horizon 2030. Par ailleurs, Ieffet du vieillissement sur les taux
d’intérét demeure contenu dans le modéle, de I’ordre de quelques dizaines de points de base
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a I'horizon 2050. Une correction importante des prix d’actifs liée au vieillissement & partir
des années 2020 apparait ainsi peu probable, en particulier parce que la décélération de la
population active se traduit par un effet favorable sur la productivité marginale du capital
et les taux d’intérét.

Le scénario 1 se traduirait par un relévement de ’ordre d’une dizaine de points de pour-
centage du taux de cotisations vieillesse au cours des vingt prochaines années en France.
Il est, sans surprise, le scénario le plus défavorable & ’activité parmi ceux qui sont consi-
dérés ici. En effet, il n’est susceptible d’aucune influence favorable sur le marché du travail
et sur le marché du capital. Sur le marché du travail, I’absence d’augmentation de I’age
effectif de départ a la retraite est équivalente & une absence de soutien & 1’évolution de la
population active et donc sur ’assiette des cotisations sociales. Sur le marché du capital,
un alourdissement des prélévements obligatoires pése toutes choses égales par ailleurs sur
le rythme d’accumulation du capital.

Dans le scénario 2 associé & une baisse du taux de remplacement avec un gel du taux de
cotisations sociales et de ’adge de la retraite, effet favorable sur ’accumulation de capital
serait en revanche sensible. Si les pressions financiéres sur le régime par répartition sont
compensées par un ajustement & la baisse du niveau des pensions pour les futurs retraités, le
taux de remplacement se replierait de fagon sensible au cours des vingt prochaines années,
de l'ordre de 20 points de pourcentage environ en France, et s’approcherait alors du taux
actuel de remplacement moyen du systéme public de retraites au Royaume-Uni. Un tel repli
du niveau futur attendu des pensions ameénerait les ménages a relever leur effort d’épargne-
retraite individuelle. Au niveau agrégé, le capital deepening associé au vieillissement s’en
trouverait sensiblement accentué. L’effet sur le taux de croissance du PIB par téte, en
moyenne annuelle et sur les prochaines décennies, peut étre calculé a ’aide de modeles
d’équilibre général & générations imbriquées, et s’établit de fagon robuste aux environs de
+0,2% par an, ce qui est loin d’étre négligeable.

Les réformes incluant notamment une augmentation de ’dge moyen effectif de ’dge
de départ en retraite de 1,25 ans tous les dix ans au cours des prochaines décades per-
mettraient de soutenir la dynamique de la population active et de modérer sensiblement
Pampleur des ajustements complémentaires du taux de cotisations (scénario 3) ou du taux
de remplacement (scénario 4) pour équilibrer le régime. Dans le scénario 3, le redressement
du taux de cotisations sociales demeurerait trés contenu, de I'ordre de 2 points de pourcen-
tage d’ici 2025. Le taux de remplacement moyen des futurs retraités, actuellement proche
de 62% en France (régime complémentaires inclus), descendrait aux environs de 52% dans
le scénario 4. L’effet favorable sur le taux de croissance annuel du PIB par téte en moyenne
sur les prochaines décennies par rapport au scénario 1 serait de 'ordre de 0,2% dans les
deux cas. Dans les scénarios avec hausse de ’Age de la retraite, I'intensité capitalistique
de ’économie serait plus faible que dans le scénario 2 mais la dynamique de la population
active serait en revanche plus favorable.

Le critére de Vinfluence d’une réforme des retraites sur le PIB par téte permet donc
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d’écarter le scénario ol seul le taux de cotisations sociales est ajusté pour faire face aux
pressions financieres liées au vieillissement. Cependant il ne permet pas de départager clai-
rement entre les scénarios 2, 3 et 4, surtout sur données frangaises, dont les caractéristiques
sont pourtant trés différentes.

Dans ce contexte, la prise en compte des effets distorsifs sur 1'offre de travail associé a
une hausse de cotisations sociales ou une baisse du taux de remplacement n’aide guére &
départager davantage les scénarios. D'une part, I'influence au niveau agrégé de ces effets
distorsifs est assez limitée. Surtout, le capital deepening associé au vieillissement soutient
le taux de croissance du salaire réel, car le prix du facteur travail, qui devient relativement
plus rare dans une économie vieillissante, augmente. L’effet favorable sur ’offre de travail
de cette hausse du salaire réel compense 'influence défavorable associée & un éventuel
redressement du taux de cotisations sociales.

Au total, il n’apparait pas possible, en particulier dans le modeéle sur données francaises,
de choisir une réforme des retraites sur la base de ses seuls seuls effets sur le taux de
croissance - mis & part le cas d’un ajustement exclusif par les cotisations sociales.

2.1 Une version de base d’un modéle d’équilibre général avec
générations imbriquées et offre de travail exogéne

Les modéles d’équilibre général avec générations imbriquées (MEGGI) combinent en
une modélisation unique les principales caractéristiques des modéles d’équilibre général, des
modeles de croissance, des modéles de cycle de vie et des modeles & générations imbriquées.
Les premiers travaux théoriques relatifs a ces quatre catégories de modélisation font partie
des grandes avancées de la réflexion économique des derniéres décennies. La modélisation
théorique de I’équilibre général a été initiée par Arrow et Debreu (1954) : les caractéristiques
de I’équilibre économique sont obtenues par la résolution d’un systéme d’équations associées
aux comportements d’optimisation des agents et la variable d’équilibre prend la forme d’un
vecteur de prix. Les modéles de croissance néo-classique s’inscrivent dans la lignée du travail
fondamental de Solow (1956) qui caractérise ’équilibre de long terme d’une économie &
rendements décroissants et la convergence vers cet équilibre. Les modeles de cycle de vie
sont pour une bonne part les héritiers des travaux pionniers de Franco Modigliani (cf.
Modigliani et Brumberg, 1954). La modélisation de générations imbriquées a été initiée par
Allais (1947), Samuelson (1958) et Diamond (1965) qui montrent notamment comment les
comportements d’optimisation d’une génération influent sur ceux des autres générations
vivantes a la méme période.

Pour autant, le développement de MEGGI utilisant des données réelles et susceptibles
d’apporter un éclairage réaliste et utile pour la politique économique est beaucoup récent.
Il est redevable des progrés des traitements informatiques et en particulier des capacités
de mémoire des ordinateurs. Il revient & Auerbach et Kotlikoff (1987) d’avoir inauguré la
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premiére génération de MEGGI qui a permis un développement important de ’économie de
la fiscalité dans un cadre d’équilibre général dynamique. Les travaux de recherche associés
a ce développement seront évoqués et analysés tout au long de cette thése. Des modeles
a marché du travail exogéne ont été réalisés entre autres par Hviding et Mérette (1998),
Ingénue (2001 et 2006) et Borsch-Supan et al. (2003). Des modeéles & marché du travail
endogéne peuvent étre trouvés notamment dans Auerbach et Kotlikoff (1987), Broer, Wes-
terhout et Bovenberg (1994), Chauveau et Loufir (1995), Miles (1999), Docquier, Liégeois,
Loupias et Crettez (2002) et feront 'objet d’une analyse approfondie en 2.2. La version de
base de notre modéle emprunte plusieurs caractéristiques & Miles (1999) et Borsch-Supan
et al. (2003). D’autres modeles employent des algorithmes numériques inspirés de Laffargue
(1990) et Boucekkine (1995) - par exemple Bouzahzah, De la Croix et Docquier (2002) ou
De la Croix et Docquier (2005) - qui sont évoqués infra (2.1).

2.1.1 Contraintes de modélisation

Le MEGGI utilisé dans ce chapitre correspond & une version modifiée d’un modeéle
initialement développé pour le département des affaires économiques de 'OCDE (Orga-
nisation de Coopération et de Développement Economiques) dans le cadre d’un projet
sur l'influence du vieillissement sur les marchés du capital, du travail et sur la croissance
(Oliveira Martins, Gonand, Antolin, de la Maisonneuve et Yoo, 2005).

L’OCDE a pour mission de fournir aux gouvernements des Etats membres des analyses
économiques fiables, reposant sur des bases théoriques solides, et permettant de formuler
des recommandations de politiques économiques compréhensibles et robustes. Cette mission
implique notamment que les modéles empiriques développés au sein de ’OCDE sont a
priori spécifiques & chaque théme abordé et doivent permettre de formuler des conseils de
politique économique peu sensibles aux hypothéses de modélisation. Elle implique aussi que
POCDE s’abstienne généralement de développer des modeles essentiellement numériques,
de type "boite noire", qui ne permettent le plus souvent pas de relier les résultats & des
explications clairement et rapidement identifiables.

La premiere contrainte de modélisation évoquée, relative au caractére spécifique des
modéles et & leur faible sensibilité aux hypothéses, a naturellement conduit au choix de
développer un MEGGI. L’analyse attentive des influences simultanées d’un phénoméne
sur la croissance et les marchés des facteurs de production requiert assez naturellement
I'utilisation d’un modéle d’équilibre général. La dimension démographique du phénoméne
analysé rend pareillement souhaitable une modélisation avec générations imbriquées. En
outre, la littérature empirique montre que la dynamique de ces modeles est raisonnablement
robuste & sa paramétrisation.

La littérature est moins abondante cependant en ce qui concerne la sensibilité de 1’évo-
lution de I’équilibre général a la dynamique démographique, peut-étre parce que le dévelop-
pement d’un modéle de simulation démographique requiert un investissement relativement
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important. Ce manque relatif d’analyse dans la littérature empirique quant & la sensibi-
lité des MEGGI aux évolutions démographiques est problématique pour une organisation
internationale cherchant & proposer une réforme des retraites plutét qu’une autre, car I'in-

certitude relative aux évolutions démographiques futures demeure aujourd’hui importante
(Gonand, 2005).

Dans ce contexte, une premiére question a résoudre consiste & s’assurer que les recom-
mandations de politique économique ne sont pas significativement dépendantes des hypo-
théses démographiques retenues dans une fourchette raisonnable. Elle a amené & développer
un modele de simulation démographique et, par utilisation conjointe avec le MEGGI, & ana-
lyser les conséquences pour 1'équilibre général de différentes hypothéses démographiques.
Cette démarche permet en particulier de montrer que 'effet macroéconomique de ’allon-
gement de I’espérance de vie est nettement inférieur a celui lié & la fin du baby-boom.

La seconde contrainte de modélisation a amené a développer un MEGGI dont la résolu-
tion présente un caractere essentiellement analytique. De fait, les solutions sont exprimées
sous forme analytique et I’emploi de techniques de résolution numérique est limité 3 la phase
de convergence finale du modéle. Cette démarche analytique permet une compréhension
en profondeur des différents mécanismes & l’oeuvre qui influencent les caractéristiques de
Péquilibre général durant la phase de vieillissement, leurs interractions et leur effet net
sur les variables macroéconomiques. Elle permet de "raconter une histoire" & la fois péda-
gogique et rigoureuse pour des décideurs publics. Elle favorise I’élaboration d’un discours
cohérent, synthétique et reposant sur des fondements analytiques solides, et répond ainsi
aux besoins de I'OCDE. Par ailleurs, les contraintes temporelles propres aux projets d’ana-
lyse économique structurelle qui sont développés par ’'OCDE et doivent en moyenne étre
menés & bien sur une période d’environ 10 mois, ne permettraient pas de développer un
modéle numérique complet.

‘Ce choix de construction du modele differe de modélisations recourant davantage & des
algorithmes de résolution numérique qui permettent d’augmenter le nombre de dimensions
de P’espace des variables du modéle dans un environnement stochastique, mais peuvent aussi
rendre l'interprétation des résultats moins aisée. Une littérature s’est développée au cours
des années 1990 qui utilise ainsi des algorithmes de résolution de type Newton-Raphson
adaptés & la modélisation en équilibre général avec générations imbriquées et agents ra-
tionnels (Sims, 1990 ; Laffargue, 1990 ; Boucekkine, 1995) et les programmes informatiques
qui peuvent lui étre associée (Juillard, 1996). Elle introduit des dimensions de variables
supplémentaires dans les MEGGI, par exemple le capital humain et des mécanismes de
croissance endogéne (Bouzahzah, De la Croix et Docquier, 2002 ; De la Croix et Docquier,
2005).

Les deux contraintes de modélisations mentionnées supra, liées au besoin de modéles
trés robustes, ont amené & privilégier le choix d’une modélisation plus analytique. Une
modélisation spécifique sera développée en 2.2, relative & 'endogénéisation du temps de

travail dans un MEGGI ou I’on souhaite toujours pouvoir disposer d’une forme analytique
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pour les solutions.

Dans le modéle, chaque pays est considéré comme une économie fermée. Un modéle en
économie ouverte, avec calibration tentant de reproduire les flux internationaux de capi-
taux actuels, aurait requis une calibration fragile si ce n’est irréaliste au vu de la structure
actuelle des flux de capitaux internationaux. L’hypothése d’économie fermée conduit au
moins théoriquement & surestimer légérement ’impact du vieillissement sur les marchés fi-
nanciers nationaux dans la mesure ol la prise en compte de flux de capitaux internationaux
aurait introduit un élément amortissant I’ampleur des ajustements. Néanmoins I'impact de
Pouverture des marchés de capitaux doit étre relativisée en lien avec de nombreux éléments :
"home bias", risque de change, institutions financiéres déficientes, performances passées des
places financiéres des pays en voie de développement inférieures & celles des pays du G7
et corrélation croissance des rendements boursiers en cas d’intégration financiére interna-
tionale, vieillissement accéléré dans de nombreux pays en développement (Blommestein
et Funke, 1998). En outre, ’hypothése d’économie fermée souléve relativement peu de
problémes pour les Etats-Unis. Au total, les différences de résultats entre notre modéle en
économie fermée et des modeles avec mouvements internationaux des capitaux apparaissent
vraiment limitées (Ingénue, 2006).

Le modéle n’endogénéise pas la productivité globale des facteurs (PGF) et néglige ainsi
d’éventuels mécanismes de croissance endogene liés au vieillissement. Le vieillissement des
populations serait en effet susceptible de ralentir les gains de PGF dans la mesure ot
la structure de la valeur ajoutée se déformerait progressivement en faveur du secteur des
services ot les gains de productivité sont habituellement plus faible que dans I’industrie. Ces
effets de déformation de la structure de I'offre liés 4 une déformation de la structure de la
demande devraient néanmoins étre globalement trés limités car cette derniére demeurerait
trés contenue (Oliveira Martins et al., 2005).

Dans ce chapitre, le marché du travail est exogéne. Les taux de participation et de
chomage sont gelés a leurs niveaux de 1’année 2000, sauf dans les scénarios de réformes de
retraites incluant une augmentation de ’age de départ & la retraite. L’année 2000 corres-
pondant & un output gap proche de 0 dans les pays étudiés, les taux de participation et de
chémage observés sont supposés correspondre & leurs niveaux de long terme. Une version

avec marché du travail et temps de travail endogénes durant la vie active est développée
en 2.2.

Le modéle est paramétré sur quatre grands pays industrialisés (Etats-Unis, Allemage,
Japon, et France). La structure du modele est identique pour tous les pays et les spécificités
nationales sont prises en compte dans la paramétrisation du modéle. L’homogénéité de la.
modélisation ne permet naturellement pas de prendre en compte tous les particularismes
microéconomiques des régimes de retraites nationaux. Elle présente cependant ’avantage
de rendre possible les comparaisons internationales.
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2.1.2 Le modéle
Données démographiques

La population totale est divisée en différentes cohortes, chaque cohorte vivante étant
définie comme un groupe d’individus nés la méme année. Le degré annuel de désagréga-
tion permet une prise en compte fine des évolutions démographiques. Chaque cohorte est
caractérisée par son 4ge a & une année t et comprend N, , individus. Elle est modélisée par
un individu représentatif dont la vie économique commence 4 20 ans (a = 0) et termine de
fagon certaine & W; o ans (soit a = ¥y — 20), oul Uy o désigne ’espérance de vie moyenne
4 la naissance de la cohorte née en ¢.

Au sein de chaque cohorte, I'individu représentatif percoit des revenus du travail, des
allocations chémage et une pension de retraite. Le paramétre Uyq désigne la part de la
population d’une cohorte d’dge a en t qui est employée et recoit un salaire, y, , la part
de la population d’une cohorte d’age a en t qui est au chémage et regoit une prestation
chomage notée ; ,, et par 7, la part de la population d’une cohorte d’age a en t qui est
4 la retraite et regoit une pension notée T

Les données démographiques sont issues d’un modéle de simulation démographique
(Gonand, 2005) développé pour 'OCDE et présenté en annexe. Sur le passé comme en
projection, ces données se présentent sous la forme de sous-groupes démographiques de 5
années (20-24 ans, 25-29 ans...) et les projections démographiques sont calculées selon une
périodicité quinquennale (2005, 2010, ... 2050). Ces données sont transformées afin d’obtenir
une matrice annuelle de la structure de la population (20, 21... ans pour les années 2000,
2001...) et de construire le modéle sur données annuelles. Cette transformation se fait sous
la forme d’une linéarisation reconstituant des profils cohérents de cohortes au cours du
temps.

La transformation des données démographiques en profil de cohortes annuelles est ef-
fectuée sur la population totale. Le partage de la population totale entre population active
et population inactive sur le passé est connu. En projection, les taux de participation sont
gelés & leur niveau atteint & une année récente ot 'output gap du pays considéré était
proche de 0, soit I’année 2000', sauf dans les scénarios 1ncorporant une hausse de I'Age de
départ a la retraite (voir mfm)

Le partage en projection de la population active entre population employée et popu-
lation au chémage souléve peu de difficultés. Les variations du chémage traduisent pour
une bonne part I'impact de variation de la demande agrégée. Les négliger dans un modeéle
de long terme semble d’autant plus acceptable que les prévisions de taux de choémage par
ge sur plusieurs décennies sont sujettes & caution. Les taux de chomage par 4ge sont donc
gelés & leur niveau de 2000, année ou l'output gap moyen dans ’OCDE était proche de 0.

"Cette hypothése traduit le souci de ne pas brouiller les résultats d’un modéle de long terme par les
effets de flexion observés au cours du dernier cycle connu.
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En d’autres termes, le chomage entre dans le modele de fagon ad hoc et demeure exogéne.

Le partage de la population inactive entre population retraitée (recevant une pension
et représentant une fraction 7, d’une cohorte) et population inactive non retraitée (qui
ne percoit pas de pension et représente une fraction 1 —wvg 4 — py o — 7t,o > 0 d’une cohorte)
est plus difficile. Il est cependant nécessaire pour obtenir des taux de cotisations sociales
équilibrant le régime de retraite réalistes. Tous les individus d’une cohorte n’ont pas né-
cessairement été employés au cours de leur vie et ne recoivent pas automatiquement de
pension. La taille de cette sous-cohorte étrangére au marché du travail et au systéme de
retraite n’est pas négligeable. Aucune donnée démographique agrégée n’étant disponible
pour effectuer cette distinction, le recours 8 une hypothése de calcul devient inévitable.?

La résolution du modéle nécessite de calculer 1’équilibre général et les comportements
optimaux de toutes les générations vivantes durant la période 1989-2080. En 1’absence de
données disponibles sur la totalité de cette période, la population est supposée stable dans
tous les pays avant 1950. Entre 1950 et 1970, 'indisponibilité des données a pareillement
nécessité le recours & une hypothése spécifique afin de tenir compte autant que possible
du redressement du taux de fécondité lié au baby-boom : la croissance annuelle de la
population totale est fixée entre 1950 et 1970 & 1,5 fois sa croissance annuelle moyenne
sur la période 1970-2000. Pour la période 1970-2000, les données démographiquees utilisées
sont issues des bases de données de ’OCDE et correspondent aux statistiques des pays
membres. A partir de 2000, les projections démographiques dans le modeéle utilisent les
projections quinquennales de Gonand (2005) converties en profils annuels.

Fonction de production et programme de maximisation des ménages

L’offre productive est modélisée par une fonction de production standard a élasticité
de substitution constante (CES), avec un bien composite et deux facteurs de production,
le capital et le travail :

?La part de la population inactive réputée ne pas recevoir de pension de retraite est ici supposée constante
en projection et égale au rapport de la population inactive agée de 40 & 44 ans en 2000 divisé par la
population inactive agée de 65 & 69 ans la méme année (ou 70-74 ans dans le cas du Japon). Ce calcul
traduit l'intuition selon laquelle les inactifs de 40 & 44 ans sont trop Agés pour &tre des étudiants et pas
assez pour &tre retraités. Ils peuvent donc raisonnablement é&tre considérés comme "étrangers" a la fois
au marché du travail et au systéme de retraites. Ces effectifs sont rapprochés de ceux du groupe d’age de
retraités les moins agés, i.e., le moins touché par la mortalité. Ce calcul retient ’hypothése implicite selon
laquelle la population inactive ne percevant pas de retraite constitue une fraction fixe au cours du temps
de la population inactive totale de chaque cohorte. En moyenne, cette fraction est comprise entre 20% et
30%. Cet ordre de grandeur qui permet d’obtenir de taux moyen de cotisations sociales proches des taux
observés dans les pays analysés.
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1

1 max(a,t) vr N,
Y= |aK, P+ (1-a)|AL gq—22ba
t t ( ) tL za: ( a Lt
ou « désigne un parameétre technologique, 3 correspond a ’élasticité de substitution ca-
pital/travail, K; au stock de capital productif du secteur marchand non agricole, I; 4 la
population active totale. A; correspond 4 un indice associé aux gains de productivité glo-
bale des facteurs et max(a,t) désigne I’age de I'individu le plus agé de la population totale
4 I’année t. Le progreés technique est ici supposé neutre au sens de Harrod (cf. Uzawa, 1961 ;
Jones et Scrimgeour, 2004).

Le paramétre g, relie 'dge a d’un individu & sa productivité. Plus il est élevé, plus
le facteur travail est efficient. Suivant Miles (1999) et Ingénue (2001), il est défini par la
fonction quadratique e, = e%05(a+20)-0.0006(a+20)* "g6n maximum absolu est atteint pour
un dge de 42 ans auquel est associé un niveau de productivité supérieur de 32% a celle
d’un individu de 20 ans.?

max(a,t)
: Nia 1 e .
Dans ce contexte, I’expression Y. EGML;& lie la productivité de la population
a
active & une année donnée 4 son 4ge moyen.

La fonction de production sous forme intensive s’obtient en divisant chacun des inputs

max(a,t) N
par {A:L; > (6avt—"2—t’—’“) , Soit :
a

1

-5

= ) = (k7 41~ )

- La maximisation du profit par le producteur permet d’obtenir les prix des facteurs
de production & l'optimum. Pour le capital, le taux d’intérét d’équilibre est égal & r, =
1 1—1\ B=1
akf <1 —a+ak, ° > * Le salaire d’équilibre par unité de travail efficient est égal a

# Certains travaux suggérent que la décroissance de la productivité aprés 50 ans dans cette fonction serait
trop rapide, et que la productivité des plus de 50 ans ne serait pas sensiblement inférieure a celle des jeunes
salariés (cf. Aubert et Crépon, 2003). Des régressions sur données de panel effectuées en interne 4 'OCDE
ne permettent pas en effet de conclure que le profil de productivité en fonction de I’Age serait décroissant
aprés 45/50 ans en lien avec l'existence d’un biais de sélection non surmontable (les individus actifs agés
présents dans le panel pouvant étre les plus productifs de leur classe d’age, les autres étant au chémage ou
en pré-retraite). Ce travail s’en tient & la fonction quadratique de Miles. Les tests de robustesse suggérent
que l'impact sur les résultats de cette hypothése est trés limité, et méme négligeable en ce qui concerne les
projections de PIB par téte (cf. infra).

'On sait que pour une fonction de production Y;(K:, A:L:), le taux d’intérét est égal & la dérivée
de la production par téte par rapport au capital par téte. Analytiquement, cette derniére est égale
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1
-4 B—1
wy = A(1—a) <akt Frl—« . Ce salaire est super-brut de cotisations sociales, car il
est brut de cotisations salariés et les entreprises ne versent pas cotisations employeurs dans
ce modele. A I’équilibre de long terme, le capital par téte k; est constant et la croissance
du salaire réel est égale aux gains annuels de productivité du travail.

Le modéle est construit sur données réelles et non nominales : le prix du bien produit
est normalisé & 1 et reste constant au cours du temps.

Enfin, le modele ne comprend pas de taux de dépréciation du capital. En tenir compte
ne modifierait pas la dynamique de ’équilibre ni le niveau de la plupart des agrégats
macroéconomiques (cf. infra). Par ailleurs, cette hypothése n’a pas d’impact vis & vis du
phénomeéne de capital deepening dans la mesure ou, & 1’équilibre de long terme du modéle,
la population totale et le capital par téte efficiente sont constants.

La fonction d’utilité des ménages est additivement séparable. Pour une cohorte d’dge a
a une année ¢, la fonction d'utilité intertemporelle (U ,) & maximiser s’écrit :

1 ‘Ilt—a,O 1
U — - . . 1—0o
ta = 17, jz:; {(1+p)3_a(ct+3 a.j)

ol p désigne le taux d’escompte psychologique des ménages, c;; le niveau de consom-
mation de I'individu moyen représentatif de la cohorte d’age 7 en ¢, o 'inverse du coefficient
de substitution intertemporelle de la consommation et ¥;_, o I’espérance de vie moyenne
& la naissance de la cohorte née en t — a.

Les individus décédent sans laisser d’héritage & leur descendance. Cette hypothése re-
vient & retenir une version standard du modéle de cycle de vie ou les agents ne sont pas
altruistes. Une analyse des interractions possibles entre 'existence d’agents altruistes et la
problématique du financement des retraites peut étre trouvée dans Belan, Michel et Wi-
gniolle (2004). La prise en compte d’un degré non nul d’altruisme pour les descendants se
matérialiserait ici par 'introduction d’un deuxiéme argument dans la fonction d’utilité lié
a 'héritage transmis. Cette modification de la fonction d’utilité changerait le niveau d’un
certain nombre de variables du modéle. Néanmoins elle est peu susceptible d’influencer
sensiblement sa dynamique d’ensemble en particulier si le coefficient de préférence relative
pour la consommation vis-a-vis de ’héritage reste constant.’ Au total, la prise en compte
de l'existence d’agents laissant un héritage serait plus réaliste car elle permettrait de corri-
ger la surestimation du taux d’épargne aux ages élevés qu’implique la version standard des

1
B-1

1 -1
a akf (1——Oz+odct1 ”) . Le salaire optimal est quant & lui égal & A: (ye(ke) — kere) = Ae(1 —

1
1—L A—1
o)|ak, "H+1-a

*L'introduction d’agents altruistes contraindrait aussi & déterminer quelles générations tirent exactement
profit des héritages transmis.
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modeles de type cycle de vie, mais elle n’est pas susceptible de changer sensiblement les
conclusions de politique économique tirées de cet exercice comparant différents scénarios
de réforme entre eux.

Cette spécification de la fonction d’utilité considére aussi que les agents formulent des
anticipations rationnelles sur ’ensemble de leur cycle de vie. Cette hypothése, habituelle
mais forte, néglige la myopie des agents économiques. Des travaux existent qui examinent
les conséquences de l'introduction d’agents myopes dans un modele & générations imbri-
quées avec deux périodes (De la Croix et Michel, 2002). Dans le contexte de notre modéle
avec période multiples, la possibilité d’utiliser un taux d’escompte hyperbolique aurait pu
étre retenue. Néanmoins, une nouvelle fois, cette hypothése plus réaliste aurait modifié les
niveaux des variables dans le modéle mais beaucoup moins leur dynamique d’ensemble qui
importe davantage pour 'analyse dés lors qu’il s’agit ici de comparer les effets macroéco-
nomiques de différents scénarios de réforme des retraites.

Les conséquences de la levée des hypothéses d’absence d’altruisme et d’anticipations
parfaites font utilement 1’objet de certains développements contemporains de la recherche
économique. L’économiste empirique peut se rassurer en se rappelant la remarque de Paul
Samuelson (1987) selon lequel "Phypothése du cycle de vie est une grande théorie, moins
parce qu’elle rend parfaitement compte des données empiriques, que parce qu’elle constitue
un paradigme qui permet de formuler les bonnes questions pour traiter les données”.

La contrainte budgétaire intertemporelle pour Iindividu moyen de la cohorte agée de
20 ans (a = 0) a4 ’année ¢t est :

Ut0 Y0

O e T

Ou Yt,o désigne le revenu individuel moyen aprés versement de cotisations sociales, tel
que :

Yta = Wio(1 = Tev —Tep) +éio + Pra

Le revenu y; , de I'individu moyen est calculé comme une combinaison linéaire de ses
différentes sources de revenus ot les pondérations correspondent & la structure de la cohorte
par catégorie de situation (employé, chdmeur, retraité, ou autre), selon le schéma suivant :

) wf, o = WiEqVy,q désigne le salaire brut moyen regu pour une unité de travail efficient
fournie par 'individu moyen de la cohorte d’4ge a en t. Le paramétre w; désigne le salaire
super-brut par unité de travail efficient. Chaque individu d’une cohorte d’4ge a en ¢ apporte
gq unités de travail efficient, ou e,(a) est une fonction de ’age décrite ci-dessus (e, =
¢0-05:(a-+20)-0.0006.(a+20)*) ' g variable wy , tient compte du coefficient vy, qui mesure la
fraction de la population de la cohorte bénéficiant d’un travail salarié.

e Ty est le taux de cotisations sociales prélevées sur le salaire brut pour financer un
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régime d’assurance chomage. 74 p est le taux de cotisations sociales prélevées sur le salaire
brut pour financer le régime de retraite par répartition.

e la prestation chémage ¢, , est proportionnelle au salaire wf, . selon un facteur »
constant et exogéne, soit &; , = uwﬁ albte OU Ky, désigne la part de la population d’une
cohorte d’age a en ¢ qui est au chomage et regoit une prestation chomage (notée ¢, ,).

e le montant de la pension de retraite ®;, dépend de I’age de I'individu et de 'age
légal 9, & partir duquel une pension & taux plein peut é&tre obtenue.® Trois cas sont distin-
gués :

* avant P’age de 50 ans, aucune pension ne peut étre regue : [50 > a+20] —
[(I)t,a = O]

* la fraction d’une cohorte partant a la retraite entre 50 ans et 1, peut recevoir
une pension mais la valeur totale des pensions regues par cette sous-cohorte est diminuée
d’un taux de pénalité fixé ici & 6% par année manquante pour parvenir & 1, :

50 <a+20 <Y, — {@t,a = max (pt'wte,,,twt,a <1 — %1_0‘(2)(/)6—£> ;O)}

ou p; désigne le taux de remplacement brut moyen du régime de retraite par répar-
tition a I’année t. On rappelle que 7; o désigne la part de la population d’une cohorte d’age
a en t qui est a la retraite et recoit une pension ®;,, et que €y, désigne le paramétre de
productivité individuelle d’un individu atteignant 1’dge légal de la retraite. Le paramétre
wy désigne le salaire super-brut par unité de travail efficient.

* pour un Agé égal ou supérieur & ¥, la fraction de la cohorte & la retraite regoit
une pension non pénalisée (donc a taux plein), proportionnelle au dernier salaire regu selon

un taux de remplacement moyen (p;) : [¢, < a + 20] — [(I)t,a, =By 141 ﬁf—::] . Ce mode
de calcul implique que la pension regue par 'individu moyen représentatif de la cohorte est
constante en termes réels, mais ajustée annuellement pour tenir compte de la déformation

de la structure de la cohorte liée aux départs en retraite successifs.

Au total, le régime de retraite stylisé du modeéle capte, pour chaque pays, les principales
caractéristiques des régimes par répartition : proportionnalité des retraites regues aux sa-
laires passés, pénalisation des prises de retraite anticipées et indexation exclusive sur les
prix (et non sur les salaires). Les taux de cotisations sociales d’équilibre obtenus par cette
modélisation sont proches des taux observés sur le passé récent pour les 4 pays envisagés.

®Dans chaque pays, le montant de la pension de retraite recue par un individu dépend de nombreux
paramétres, dont la plupart sont individuels. La modélisation macroéconomique contraint & un certain
nombre de simplifications, dont I'impact macroéconomique est souvent trés faible. Enfin, la comparabilité
des résultats entre les pays étudiés suggére aussi une modélisation homogéne du régime de retraite.

On rappelle que le systéme de retraite est supposé équilibré comptablement chaque année. Il ne recourt
donc jamais & 'endettement et sa contrainte budgétaire est instantanée.

"Cet ordre de grandeur correspond & un taux moyen de neutralité actuarielle applicable & la Caisse
Nationale pour I’Assurance Vieillesse en France en 2003.
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La résolution par le Lagrangien du programme de maximisation de la fonction objectif
sous la contrainte budgétaire intertemporelle aboutit & la traditionnelle et trés simple

équation d’Euler :
Cta <1 +7y ) "
Ct—1,a—1 1+p

ol k désigne le coefficient de substitution intertemporelle (avec k = o~ 1). Cette équa-
tion d’Euler fournit la dynamique optimale de consommation des ménages. Si un point de
cette trajectoire est connu, elle permet d’en déduire la trajectoire compléte. Le niveau ini-
tial de consommation en début de vie est obtenu en réintégrant ’équation d’Euler dans la
contrainte budgétaire intertemporelle. Aprés quelques manipulations, on obtient le niveau
optimal de consommation d’une cohorte agée de 20 ans (a =0) en ¢ :

Y0

¥i0
G0 = yt0+z yt-HJH(l_*_,r,H_ )} 1+Z[(1+P) 7”H(1+7~t+z) N

=1

Ce cadre analytique introduit un lien entre démographie et comportements d’épargne
optimaux. Dans cet environnement de modélisation lié & la théorie du cycle de vie, le taux
d’épargne augmente avec 1’dge jusqu’au départ 4 la retraite pour se replier ensuite et devenir
négatif en fin de vie. Au niveau agrége, le taux d’épargne dépend en effet positivement
de la fraction d’actifs a4gés dans la population (v;,), et négativement de la fraction de
retraités (my,). Dans ce contexte, le vieillissement des cohortes nées au cours du Baby-boom
se tradmt par un effet favorable sur le taux d’épargne tant que ces cohortes demeurent
majoritairement actives, mais s’inverse pour devenir défavorable aprés les départs a la
retraite.

A partir de la valeur de ¢ et de ’équation d’Euler, la trajectoire optimale de consom-
mation est immédiatement calculable, ainsi que la trajectoire optimale d’épargne (s;, =
Yt,a — Cra)® €t d’accumulation du capital de cohorte (4 = (14 7)Q—14-1 + 51.4)°. Les
intéréts pergus sur le capital correspondent au taux d’intérét d’équilibre du modele. Les
flux d’intéréts sont supposés intégralement capitalisés.

Equilibre, décomposition du taux de croissance, paramétrisation

L’équilibre est modélisé en environnement certain. Une modélisation en environnement
incertain ferait obstacle & une résolution essentiellement analytique et ne respecterait donc
pas une des deux contraintes de modélisation structurant ce travail. En outre, Papport en

*oll s1,o désigne P’épargne d'une cohorte d’age a & I’année ¢.
SN L . . . A N P
Yot ,,.désigne la richesse accumulée par une cohorte d’age a & l’année ¢.
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termes de résultats macroéconomiques et de recommandations de politique économique lié &
une modélisation en environnement incertain dans ce contexte est nécessairement limité par
rapport & une spécification utilisant un individu moyen représentatif pour chaque cohorte.

L’offre de capital des ménages est égale, en unité de capital offerte par téte, & la somme

de V'offre de capital des cohortes pondérée par les effectifs, soit Wy = 3 Quax;, avec

Xta = fj%v": Elle est normalisée 4 1 & ’année de base du modele (i.e. 1989).

L’équilibre sur le marché du capital est obtenu en faisant converger le vecteur de stock
de capital demandé par les entreprises (K;) et le vecteur de capital offert par les ménages
(W:). Cet équilibre est dynamique : une modification de la variable d’équilibre (ici, le
taux d’intérét) & une année donnée modifie les comportements optimaux de toutes les
cohortes vivantes & cette année et donc les conditions de 1’équilibre de toutes les autres
années du modeéle. Concrétement, 1’équilibre est calculé numériquement selon la démarche
standard dite de Gauss-Seidel. Pour un coefficient donné de convergence A > 0, K; et Wy
sont calculés de fagon & ce que sur une période donnée de convergence (ici 1989-2080), la
relation suivante soit respectée avec A — 0 :10

0 < max

K _ 1| <A V¢ € [1989; 2080]
Wi

Le marché du travail est exogéne dans cette version du modéle et il est réputé équilibré.
La loi de Walras assure dans ce contexte que si le marché du capital est équilibré, alors le
marché des biens ’est aussi. Ce dernier résultat est vérifiable dans le modéle car il implique
que les égalités de comptabilité nationale sont respectées (investissement =épargne et valeur
ajoutée = somme de la rémunération des facteurs de production).

Le modele permet de calculer I’évolution du PIB par habitant en fonction des pays et
des scénarios de réformes des régimes de retraite.!! La dynamique du PIB par téte peut
étre décomposée en trois facteurs : les gains de productivité apparente du travail, le taux
de croissance de la population active et le taux de croissance de la population totale. Les
gains de productivité apparente du travail peuvent eux-mémes étre décomposés en deux
contributions distinctes, celle de 'intensité capitalistique (capital deepening) et celle de la
productivité globale des facteurs (intégralement captée par le facteur travail en lien avec
I'hypothese d’un progrés technique neutre au sens de Harrod). Cette décomposition peut
étre obtenue a I'aide de quelques manipulations analytiques simples.

Dans le modeéle, la fonction de production CES avec progrés technique neutre au sens de
1

Ly Lt
représente la population active en unités efficientes. Le PIB par téte, défini comme le re-

1—1 1-1717°T
Harrod s’écrit Y; = [aKt F+(1-a) {AtLt > (ea-————vt"‘Nt'“)] ﬂ} T on <Za 5avt’“N"“> L,

"En pratique, A est fixé, au maximum, & 0.005 dans les convergences du modéle.
'1On rappelle ici que les tests de robustesse du modéle suggérent que les résultats sont trés peu sensibles
& 'hypothése faite quant au profil de productivité individuelle en fonction de I'age (g4).
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(o [ee 2 )

venu total de I’économie par habitant, peut s’écrire Ytt = Yapp,t , oU Yapp
est la productivité apparente d’une unité de travail. Une fonction CES étant homogene de
degré 1, cette productivité apparente par téte est aussi égale a :

1-4 -z
V. oIV 4 1—1 B
Yappt = | & (Kt/ (Lt § :5‘1 t’zt t,a>> + (1 - )4, ?
a

ou les notations ont été définies supra.

En log-linéarisant expression de % - on obtient d ( ) = dYapps+d (Za ea%ﬂ) Li—
dN;. Les deux derniers membres du cote droit de cette expression, qui correspondent res-
pectivement a la contribution au taux de croissance annuel du PIB par téte de la population
active et de la population total - sont facilement calculables. Si ’expression dYapp+ e peut
pas étre log-linéarisée dans le contexte général d’une fonction de production CES, elle peut
toujours &tre exprimée utilement comme la somme de deux contributions :

K B K,

dyapp t= | & +(1 - a)At + |
Lt—l Za [gavt—ll,i]_\]:—l,a:l Lt Za [eavt"}/]jt’a:l

+(1~ a)At——l

ou le premier terme & droite de cette expression correspond 4 la contribution du stock
de capital par unité de travail a la croissance de la productivité apparente du travail, et le
second terme 4 la contribution de la PGF neutre au sens de Harrod 4 cette méme croissance
de la productivité du travail.

A Téquilibre de long terme, le capital par unité de travail efficient est constant et la
productivité apparente du travail augmente au méme rythme que la productivité globale
des facteurs, puisque la population est supposée constante 3 long terme. Le capital par
unité de travail augmente au méme rythme. Sous ’hypothése que les gains de PGF sont
constants et égaux a 1.5% par an, et que la part des revenus du capital dans le PIB est
égale a 0.3, alors la contribution du stock de capital par téte a la productivité du travail
est égale & a(dA:) = 0.45% et la contribution de la PGF 4 (1 — a)dA; = 1.05%.

Dans la fonction de production, les inputs Ky, L; et A; sont normalisés 4 1 4 ’année de
base du modéle (soit 1989). Le taux de croissance de Ay, qui traduit les gains de productivité
globale des facteurs, est fixé pour tous les pays a 1,5% par an. Le progrés technique est
réputé neutre au sens de Harrod. Des études empiriques récentes (e.g., Acemoglu, 2000)
suggerent en effet que l'intégralité de ces gains est & long terme incorporée dans le facteur

travail.!2 Pour les pays de la zone euro, cet ordre de grandeur est implicitement retenu par

“Dans ce contexte, la productivité du capital est constante a long terme.
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la Banque Centrale Européenne dans son estimation de la croissance potentielle utilisée
pour calculer la valeur de référence de progression de la masse monétaire M3. Pour les
Etats-Unis, la base de données de I’Economic Outlook de ’OCDE suggére aussi un gain
annuel moyen de productivité multifacteurs au cours des années 1990 de 1,5%.

La valeur de 1’élasticité de substitution capital / travail dans la fonction de production
(B) tend vers 1.13 La fonction de production dans les scénarios centraux tend donc vers une
fonction Cobb Douglas. La littérature empirique estimant ce parameétre est assez abondante
mais non consensuelle. De fagon générale, la plupart des travaux disponibles suggérent de
choisir une valeur proche de 1. Les estimations sont néanmoins particuliérement sensibles
aux caractéristiques des échantillons statistiques utilisés (Klump, McAdam and Willman,
2004). Dans ce contexte, les estimations réalisées sur données d’un panel de pays (et non
d’industries)!* et sur une période relativement longue ont été privilégiées.'®

La valeur du parameétre technologique (), qui correspond dans le cas d’une fonction
Cobb Douglas & la part des revenus du capital dans la valeur ajoutée, est fixée & 0.3 pour
tous les pays.16

Le taux d’escompte psychologique des ménages est fixé & 2%, en lien avec la littéra-
ture empirique (Miles, 1999 ; Borsch-Supan et al., 2003). Sur la base de développements
analytiques, Gallon et Masse (2004) suggérent que ce taux d’escompte des ménages se-
rait compris entre 2% et 3% en termes réels. Une approche économétrique approfondie
(Gourinchard et Parker, 2002) montre que cet ordre de grandeur est acceptable.

Le parameétre de proportionnalité (u) des indemnités chomage aux salaires passés est
fixé & 50% pour tous les pays.'”

13 Concretement, sa valeur est fixée & 0.9999.

! Les panels de données industrielles utilisés par certaines estimations de 1’élasticité capital-travail com-
portent beaucoup de bruit statistiques et se traduisent parfois par des valeurs estimées particuliérement
basses (cf. Chirinko, Fazzari et Meyer (2004) qui suggérent une valeur de 0.4).

P"Les travaux utilisant des données de panel sur périodes limitées (inférieures & 10 ans) n’ont donc été
retenus. Andersen et al. (1999) utilisent ainsi un panel de 17 pays de POCDE sur la période 1966-1996
et suggérent une valeur comprise entre 1.20 et 1.45. Duffy et Papageorgiou (2000) mobilisent une base de
données encore plus large (82 pays sur 1960-1997) et obtiennent une valeur de 1.4. La valeur retenue pour
I’élasticité de substitution capital / travail dans la fonction de production du présent modéle est légérement
inférieure a ces deux estimations. Les tests de robustesse suggérent qu’une valeur différente, tout en restant
raisonnable, modifierait peu les résultats obtenus.

Dans les modéles intégrant un taux d’amortissement du capital productif, la valeur de ce paramétre
est traditionnellement fixée & 0.4 (Borsch-Supan et al., 2003). Empiriquement, la valeur de 0.4 correspond
a la part moyenne observée dans les pays occidentaux de ’excédent d’exploitation brut d’amortissement
du capital (EBE) des sociétés non financiéres dans leur valeur ajoutée (elle-méme brute d’amortissement
du capital). L’absence de taux de dépréciation du capital dans notre modéle nécessite d’ajuster cet ordre
de grandeur. Pour un ratio (EBE / valeur ajoutée brute) de l'ordre de 40% et un taux de dépréciation
standard de la VA de 15%, on obtient un ratio (ENE / VA nette) proche de 0.3. Miles (1999) retient une
valeur proche de 25%.

Y"Empiriquement, la valeur de ce paramétre est trés variable selon les situations individuelles et les
caractéristiques des régimes nationaux d’indemnisation du chdmage. Borsch-Supan et al. (2003) utilise un
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L’age légal de la retraite (1;) & partir duquel une pension 4 taux plein peut &tre obtenue
est supposé égal & I’age effectif moyen de départ & la retraite.!® Cette hypothese est bien
sar simplificatrice. Néanmoins elle est cohérente avec le réle joué par 1, dans le modele et
qui consiste & tenir compte de I’age, plus ou moins élevé selon les pays, & partir duquel une

retraite a taux plein est offerte par le régime par répartition.

2 ;. total pensions brutes par téte;
Le taux de remplacement brut p; est calculé comme le ratio fotal salaires brits par Tete.

sur le passé récent, en ligne avec la spécification analytique du modéle (cf. supra). Il consti-
tue un proxy du degré de générosité du régime de retraite par répartition. Les ordres de
grandeurs obtenus sont raisonnables (57.5% pour les Etats-Unis, 51.2% pour le Japon,
51.7% pour I’Allemagne et 63.7% pour la France). D’autres valeurs modifieraient le niveau
de certaines variables du modéle (notamment le taux d’épargne et le ratio (capital accumulé
/ revenu)) mais leur dynamique en projection n’en serait pas significativement affectée (cf.
tests de robustesse, infra).!?

Le coefficient (x = o~!) de substitution intertemporelle dans la fonction d’utilité des
ménages est égal & 0.75. Cette valeur inférieure 4 1 du paramétre de substitution inter-
temporelle traduit un fait stylisé économique intuitif. Avec cette valeur, sous la condition
que Deffet richesse d’une variation des taux n’est pas trop importante pour les ménages,
la dérivée de la consommation par rapport au taux d’intérét est positive et I’effet revenu
domine Peffet substitution. Comme les ménages sont nettement créditeurs au sein d’une
économie, ils tirent globalement profit d’une hausse des taux d’intérét, toutes choses égales
par ailleurs.?’

La méthode de calibration proprement dite du modéle est présentée en 2.1.6 ou elle
est comparée & celle retenue par d’autres travaux empiriques. Elle n’est donc évoquée que
briévement ici. A la différence d’autres études, le modele n’est pas calibré sur la valeur
d’un parametre comportemental et notamment pas sur le paramétre de substitution inter-

paramétre égal 4 60% du salaire net de ’année ¢ — 1 pour tous les pays. La référence a un salaire net de
cotisations sociales n’est cependant pas trés intuitive, et il lui a été ici préféré 'emploi du salaire brut de
I'année courante. Pour des taux de contributions employés de P’ordre de 10% dans les différents pays, le
nivean du paramétre u serait alors d’environ 50%. Les conditions de ’équilibre demeurent peu sensibles &
ce parameétre.

L¥7] s’6tablit & 59 ans en France, 61 ans en Allemagne, 62 ans aux Etats-Unis et 66 ans au Japon au début
des années 2000.

Y9Une paramétrisation du modéle sur données anglaises n’est pas apparue pertinente. La modélisation du
régime de retraite dans le modele est peu adaptée a des régimes versant des pensions assez peu proportion-
nelles aux salaires passés (systéme beveridgiens). L’hypothése implicite dans le modéle est que le régime de
retraite est bismarkien. .

2Kotlikoff et Spivak (1981) rappellent qu’un résultat consensuel en économie financiére et comporte-
mentale considére que le paramétre d’aversion au risque, égal & l'inverse de la substitution intertemporelle
des ménages en environnement incertain, est supérieur & 1. La littérature empirique suggére néanmoins des
ordres de grandeur particuliérement variables en la matiére. Borsch-Supan et al. (2003) utilise une valeur
élevée de 2.7, en lien avec la méthode de calibration de son modele (discutée infra). Kotlikoff et Spivak
(1981) utilisent 1.33. Epstein et Zin (1991) suggérent des valeurs comprises entre 0.8 et 1.3. Normandin et
Saint-Amour (1998) proposent 1.5.
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temporelle dans la fonction d”utilité des ménages. Cette derniére facon de procéder, qui
est relativement courante, aboutit le plus souvent & des propriétés du modeéle peu satis-
faisantes. Notre modeéle est calibré en fixant le niveau de la variable d’équilibre - i.e., le
taux d’intérét - & 'année de base, ce qui équivaut & insérer une constante de calibration
dans la fonction de production. Concrétement, le taux d’intérét en 1989, année de base du
modele, est fixé & 3,5% et son évolution ultérieure est déterminé de fagon endogéne par
les conditions de I’équilibre général. Cette valeur de 3,5% correspond & la somme du taux
d’actualisation du modéle et des gains de productivité globale des facteurs dans le modéle.
Les modeles théoriques de cycle de vie suggérent en effet qu’en cas de progrés technique
non nul, le taux d’intérét & 1’équilibre de long terme présente cette propriété. La valeur de
3,5% est identique pour tous les pays sur lequel le modéle est paramétré afin de rendre pos-
sibles des comparaisons internationales. Ce choix de calibration présente le grand avantage
d’étre neutre pour les conséquences de politique économique qui peuvent é&tre déduites des
résultats du modéle, ce qui n’est pas nécessairement le cas des études avec calibration du
MEGGI sur le paramétre d’aversion au risque des ménages.

2.1.3 Scénarios de réformes des retraites par répartition

La principale finalité de ce MEGGI consiste & analyser I’impact macroéconomique de
différentes réformes paramétriques des régimes par répartition dans un contexte de vieillis-
sement. 4 scénarios de réforme sont envisagés :

\

. le scénario central (ou scénario 1) est associé & une augmentation du taux de
cotisations sociales (74 p) avec 4ge de départ en retraite (¢;) inchangé. Le taux de rempla-
cement brut (p;) est inchangé sur 'ensemble de la période de simulation.?!.

° dans le scénario 2, le régime de retraite est équilibré chaque année grace a une
modification du taux de remplacement applicable aux futurs nouveaux retraités (p;), sui-
vant une formule itérative présentée infra. L’age moyen de départ & la retraite (¢,) est
inchangé. Le taux de cotisation (7¢ p) est gelé & partir de 2005 & son niveau atteint en
2004.

Ce scénario modélise I'impact macroéconomique d’un financement mixte des re-
traites avec substitution partielle de I’épargne-retraite privée au financement par réparti-
tion. En effet, le repli du taux de remplacement dégrade le revenu permanent des cohortes
actives. Il pése sur le niveau de consommation et, & court terme, sur le taux de croissance.
A long terme cependant, le surcroft immédiat et durable d’épargne accélére ’accumulation
de capital productif et favorise ainsi la croissance, toutes choses égales par ailleurs.??

2 Cette version du modéle avec offre de travail exogéne ne prend pas en compte Deffet distorsif d’une
hausse des prélévements obligatoires. Ce mécanisme est en revanche modélisé dans la version du modéle
avec marché du travail endogéne développée en 2.2.

22Un repli du taux de remplacement n’implique pas nécessairement une baisse du taux de liquidation. Ii
peut en particulier traduire des modifications du mode de calcul du salaire moyen reconstitué auquel est
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. le scénario 3 correspond & une réforme incorporant une hausse de ’age de la re-
traite (1;) et un ajustement complémentaire des cotisations sociales (7¢ p). L’augmentation
de I'age légal (égal a 'age effectif) de départ en retraite (1,) est égale & 1.25 année tous
les 10 ans sur la période 2005-2045. Les déséquilibres résiduels des régimes par répartition
sont couverts par des modifications du taux de cotisation 7 p. Le taux de remplacement
brut p; est inchangé. Le marché du travail étant exogéne, les taux d’activité par age au-dela
de 50 ans sont supposés augmenter parallélement aux modifications de ’age de la retraite.
Ainsi, en 2045, le taux d’activité des travailleurs 4gés de 60 ans est le méme que celui des
travailleurs agés de 55 ans en 2005.

° le scénario 4 correspond & une réforme incorporant une hausse de I’age de la
retraite (1);) et un ajustement complémentaire du taux de remplacement (p;). I’augmenta-
tion de I’age effectif de départ en retraite est toujours fixé a 1.25 année tous les 10 ans sur
la période 2005-2045. Les déséquilibres résiduels des régimes par répartition sont couverts
par une modification du taux de remplacement (p;). Le taux de cotisation (74 p) est gelé &
partir de 2005 & son niveau atteint en 2004.

Avant 2005, I'ensemble d’information disponible correspond & celui du scénario central
ot ’équilibre du régime est obtenu par des hausses de cotisations sociales. La consommation
de chaque cohorte avant 2005 est donc identique dans les scénarios 2 & 4 & sa valeur la
méme année dans le scénario 1. Dans les scénarios 2, 3 et 4, les réformes sont annoncées
en 2005 et mises en oeuvre a partir de cette date. Elles ne sont pas anticipées par les
ménages et modifient en conséquence I’ensemble d’information des cohortes vivantes en
2005. A compter de 2005, chacune des cohortes agées de 21 ans ou plus définit une nouvelle
trajectoire optimale de consommation compte-tenu de ses anticipations quant & ’évolution
future des paramétres du régime de retraite et des variables macroéconomiques. La nouvelle
trajectoire optimale de consommation débute, pour chaque cohorte d’age a en 2005, au

niveau cgops,o qui vérifie :

¥2005—a,0 J
1
(1 + 72005)22004,a—1 + Y2005,0 + Z Y2005+j—a,j H <§+T—2005;:)
. Jj=a+1 i=a+1
€2005,a = W2005—a,0 l
—(j— -1
1+ > (4079 I (1 + racossiza)”®
j=a+1 i=a-+1

ol on rappelle que les revenus futurs (y2005+j—q,j) dépendent de ’age futur de départ
en retraite (v, ;).%

appliqué le taux de liquidation. Ainsi, ’allongement des années prises en compte dans le calcul de ce salaire
de référence ou les régles de revalorisation des salaires passés peuvent contribuer & diminuer le salaire pris
comme référence dans le calcul de la pension de retraite, et ainsi peser sur le taux de remplacement.

230n note aussi que, dans ’expression précédente, les taux d’intérét futurs apparaissent & trois reprises et
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Dans le cas des scénarios 2 et 4, le taux de remplacement d’équilibre devient endogéne.
Il est calculé selon la formule itérative suivante :

max(a,t) max(a,t)
= g
Tt,P Z Wt o Xt,a — Z {pt+m-—a5'zpt+m_awt+:c—a77t,aXz,a]
a=0 a=z+1
Pt = z
—20—a
WEqp, Z {max (1 — -—¢*100 76 ;0) T t,aXt,Q:|
a=30 :

avec £ = 1, — 20 et ol max(a,t) désigne I’age de 'individu le plus 4gé de la population
totale & 'année £.

2.1.4 Reésultats : intérét et limite de ’effet sur le niveau de vie comme
critére de choix d’une réforme des retraites

Les figures 2.1 & 2.4 présentent les trajectoires des principales variables du modeéle sur
la. période de simulation dans les scénarios 1 & 4 pour la France, les Etats-Unis, le Japon
et ’Allemagne respectivement. Les résultats obtenus suggérent que l'impact macroéco-
nomique du vieillissement serait sensible au cours des prochaines décennies. Le type de
réforme des régimes de retraite choisi par les pouvoirs publics apparalt déterminant dans
ce contexte.

Vieillissement et ajustement des paramétres du régime de retraite

Les ajustements du taux de cotisations sociales ou du taux de remplacement du régime
par répartition qui le maintiennent & 1’équilibre sont sans surprise plus importants dans
les réformes qui ne procédent pas a une hausse de I’dge de la retraite (1;) que dans les
scénarios avec allongement de la durée active moyenne.

En France, le maintien a 1’équilibre du régime de retraites dans un contexte de vieillis-
sement requiert, dans le scénario 1, une hausse sensible du taux de cotisations sociales
(11,p), de Pordre de 10 points de pourcentage sur la période 2005-2035. De 18% en 2005
dans le modele, le taux de cotisations sociales d’équilibre se redresserait ainsi réguliere-
ment pour se stabiliser aux alentours de 28% & partir des années 2030. Cette évolution
reflete pour l'essentiel ’effet d’une dégradation importante du ratio de dépendance dans
un contexte ol ni le taux de remplacement brut (p;) moyen ni ’dge de départ en retraite
(v,) ne sont modifiés par les pouvoirs publics. L’ordre de grandeur obtenu, au vu de la
littérature empirique, apparait standard.

correspondent respectivement & un effet richesse et un effet revenu au numeérateur, et un effet substitution
au dénominateur des variations de taux d’intérét sur la consommation courante.
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Dans le scénario 2 o ’age de la retraite (1);) est inchangé et le taux de cotisations
sociales (T¢p) gelé & sa valeur atteinte en 2004, le repli du taux de remplacement des
retraités futurs (p;) est graduel et, a long terme, de grande ampleur. De 63% en 2005,
il diminue & 40% au milieu des années 2020 pour se stabiliser & une valeur légérement
supérieure & I’horizon de la projection. A titre illustratif, cette valeur de 40% est proche
du taux de remplacement moyen du systéme public de retraites au Royaume-Uni ol le
financement privé des pensions est relativement plus développé que dans les autres pays

de 'OCDE.

En cas d’augmentation de ’age effectif de départ & la retraite de 1,25 année tous les 10
ans, les ajustements complémentaires du taux de cotisations sociales (7¢ p) ou du taux de
remplacement (p;) dans les scénarios 3 et 4 respectivement sont beaucoup plus contenus.
Dans le scénario 3, le taux de cotisations sociales équilibrant le régime ne se redresse
que de quelques points de pourcentage jusqu’en 2025 avant de se replier & ’horizon de la
simulation & une valeur légérement en-deca de celle de 2005.2* Dans le scénario 4, le taux
de remplacement (1,) oscille autour de la valeur antérieure a la réforme, avec une borne
basse & 50% au début des années 2020 sur données francaises.

L’augmentation de I’'Age de départ a la retraite permet ainsi de globalement stabiliser,
sur longue période, les autres paramétres du régime de retraite, en particulier le taux de
cotisations sociales et le taux de remplacement. Dans le méme temps, la dégradation du
ratio de dépendance (effectifs retraités / actifs cotisants), quoique plus contenue, demeure
significative. Ces deux résultats ne sont pas contradictoires. Ils reflétent ’absence d’indexa-
tion des pensions sur les salaires. En effet, les salaires sur lesquels sont assises les ressources
du systéme de retraite augmentent tendanciellement au rythme des gains de productivité
globale des facteurs alors que la pension moyenne est stable en termes réels. Par consé-
quent, si les pensions ne sont pas revalorisées en fonction des salaires, le taux de cotisations
sociales ou le taux de remplacement peuvent demeurer globalement inchangés sur le long
terme si I’dge de départ a la retraite augmente dans un contexte de redressement du ratio
de dépendance.

Les ajustements des paramétres du régime par répartition au Japon et en Allemagne
présentent des caractéristiques similaires & celles observées sur données frangaises, mais les
ordres de grandeur different. Au Japon, la dégradation de la situation démographique est
telle que le taux de remplacement (p;) pour les nouveaux retraités continue a se dégrader
jusqu’au milieu des années 2040 pour atteindre un point (trés) bas A peine supérieur & 20%.
En Allemagne comme au Japon, les ajustements du taux de cotisations sociales (74 p) ou du
taux de remplacement (p;) sont aussi plus contenus dans les scénarios avec augmentation
de I’dge de départ a la retraite. Malgré la dégradation du ratio de dépendance, une hausse

2 Par rapport au scénario 1 avec hausse sensible et durable du taux de cotisations sociales, ceci implique
une ameélioration de efficience économique d’ensemble qui n’est pas prise en compte dans le modéle avec
marché du travail exogéne. L’endogénéisation du temps de travail n’affecte cependant pas les implications
de politiques économiques formulées dans cette section (cf. 2.2).
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de I’age de la retraite (1)) et la désindexation des pensions sur les salaires permettraient
aussi de stabiliser globalement le taux de cotisations sociales et le taux de remplacement &
leurs niveaux actuels, en moyenne sur long terme.

Aux Etats-Unis, les niveaux du ratio de dépendance et du taux de cotisations sociales
(T¢,p) en début de période sont plus faibles que dans les autres pays et leur redressement
plus contenu, en lien avec une dynamique démographique plus favorable. Dans le scénario
2, 'ajustement & la baisse du taux de remplacement (p;) est néanmoins sensible jusqu’a la
fin des années 2010, en lien notamment avec les effectifs relativement limités des cohortes
partant & la retraite & cet horizon aux Etats-Unis et sur lesquelles porte 'ajustement dans ce
scénario de réforme. Le contexte démographique américain relativement favorable, résultant
d’un niveau de natalité passé et futur plus élevé que dans de nombreux pays industrialisés,
explique qu’une augmentation de 1,25 année par décade de ’age effectif de départ a la
retraite (¢,) suffise a stabiliser le ratio de dépendance & ses niveaux actuels. Par ailleurs,
le taux de remplacement (p;) des nouveaux retraités a partir des années 2030 qui assure
P’équilibre exact du régime se redresse au-dela de sa valeur de 2005. En d’autres termes,
le régime par répartition aux Etats-Unis présente une tendance structurelle au surplus
budgétaire si I’4ge de départ a la retraite est augmenté au cours des prochaines décennies.
Ce résultat traduit bien le caractére relativement limité du probléme du financement des
retraites aux Etats-Unis.

Réformes des retraites et caractéristiques de 1’équilibre économique

Une bonne fagon d’interpréter 'influence du vieillissement et des réformes des retraites
sur les caractéristiques de 1’équilibre macroéconomique consiste & centrer I'analyse sur
les évolutions du capital par téte. En effet, ce ratio synthétise I’ensemble des effets du
vieillissement et des réformes sur les marchés des facteurs ainsi que leurs effets nets sur les
prix des facteurs. En effet, I’évolution du taux d’intérét est similaire, au signe prés, a celle
du capital par téte et du salaire réel.

Comme indiqué supra dans la présentation du modele, le vieillissement se traduit par
deux effets consécutifs, & la hausse puis & la baisse, sur le taux d’épargne agrégé. La
mise en oeuvre de réformes initialement non anticipées par les ménages modifie le revenu
permanent et donc le niveau moyen futur du taux d’épargne.?’ Les réformes augmentant
I’age de départ 4 la retraite modifient la trajectoire temporelle de la population active.

e niveau du taux d’épargne dans le modéle est plus faible que les ordres de grandeur obtenus & partir
de séries de comptabilité nationale (méme aprés homogénéisation des définitions de taux d’épargne entre
pays). Le méme phénomeéne est observable chez Boérsch-Supan et al. (2003). Il refléte I’hypothése selon
laquelle les ménages n’épargnent qu’en vue de leur période de retraite & l’exclusion de tout autre motif
(chomage, maladie, héritage, incertitude...). Le niveau relativement faible du taux d’épargne agrégé refléte
des hypothéses de modélisation, liée notamment & la théorie du cycle de vie, et ne se traduit pas par des
résultats économiquement contre-intuitifs. Ainsi le ratio stock de capital / PIB est compris entre 2 et 4
dans I'ensemble des scénarios, ce qui correspond aux ordres de grandeurs observés empiriquement.

Dans ce contexte, les écarts de niveau entre taux d’épargne des différents pays ne peuvent pas étre inter-
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Dans ce contexte, une hausse du taux de cotisations sociales (7 p) n’est susceptible
de soutenir ni I’accumulation du capital ni la population active. Une baisse du taux de
remplacement futur (p;) est de nature & faire accélérer le stock de capital mais pas la
population active. Les réformes avec hausse de I’dge de la retraite soutiennent la dynamique
de la population active. Le scénario 4 (hausse de I’sge de la retraite 1, et baisse du taux de
remplacement (p;) posséde a priori deux caractéristiques favorables & ’évolution du stock
de capital et a la population active.

Dans tous les pays considérés, I’économie simulée sur la période de projection est relati-
vement plus capitalistique dans les deux réformes sans augmentation de 1’age de la, retraite,
et notamment dans le scénario 2 avec baisse sensible du taux de remplacement (p;). De fait,
le ratio (capital / PIB) est toujours supérieur dans les scénarios sans hausse de I’age de
départ & la retraite que dans les réformes 3 et 4. Le taux d’intérét diminue davantage, reflet
d’une abondance relative du capital dans ces scénarios avec 4ge de la retraite inchangé. La,
combinaison productive est relativement plus intensive en facteur travail dans les scénarios
avec hausse de I’dge de départ 4 la retraite (scénarios 3 et 4).

La trajectoire du ratio capital-travail reflete 'impact conjoint du repli du taux d’épargne
et de la décélération du stock de capital qui lui est associée, et de la décélération simultanée
de loffre de main-d’oeuvre.

Dans le scénario 1, en France, le stock de capital et la population active présentent
un graphe en forme de cloche au cours des prochaines décennies. L’effet net sur la va-
leur de leur rapport est favorable sur les premiéres décennies de la période de projection.
Une dynamique comparable mais plus accentuée est observable aux Etats-Unis ot le taux
d’épargne est relativement élevé pendant les premiéres décennies de la transition démogra-
phique en lien avec une population plus jeune. Dans ce pays, le capital par téte se redresse
de I'ordre de 30% d’ici 2030 avant de se replier jusqu’en 2050. Au Japon, le redressement
graduel du capital par téte sur la période de projection traduit une pénurie grandissante
de main-d’ceuvre liée & un vieillissement important de la population.

Les mouvements des taux d’intérét réel refletent les évolutions du ratio capital-travail
car le taux d’intérét est une fonction décroissante du capital par téte. Le repli plus marqué
du taux d’intérét aux Etats-Unis jusqu’en 2030 traduit Ieffet conjoint d’une accumulation
vigoureuse du capital et d'une décélération relativement limitée de la population active. Au

prétés comme suggérant des efforts de préparation de la retraite différents. Toutes choses égales par ailleurs,
les taux d’épargne modélisés sont plus bas dans les pays o le financement des retraites par répartition est
dominant et ot les taux de cotisations sociales sont plus élevés. Ainsi, le taux d’épargne modélisé en France
est certes plus bas qu’aux Etats-Unis, mais le taux de cotisations sociales y est aussi plus élevé. L’écart
d’effort de préparation de la retraite dans les deux pays ne peut donc pas étre apprécié uniquement en
faisant référence au taux d’épargne agrégé, a l’exclusion du poids des prélévements obligatoires.

Pour alléger la présentation et faciliter linterprétation des résultats, seules les variations du taux
d’épargne (normalisé & 1 en 2000) sont présentées et commentées. Ainsi, un niveau du taux d’épargne
de 0.98 & une année donnée dans le modele signifie que le taux d’épargne est 2 points de pourcentage
en-dessous de sa valeur en 2000.
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Japon, la baisse continue du taux d’intérét est liée & une décélération du stock de capital
conjuguée & une baisse des effectifs actifs. L’amplitude des variations du taux d’intérét
d’équilibre demeure modérée, de I’ordre de quelques dizaines de points de base au maximum
selon les pays.

Durant les périodes de redressement significatif du capital par téte, le taux de croissance
annuel du salaire d’équilibre est supérieur & son taux de croissance d’équilibre de long terme
et donc aux gains de productivité globale des facteurs. Des périodes de capital deepening
augmentent donc les gains de productivité du travail au-dela de leur tendance de long
terme.

Dans le scénario 2 avec repli du taux de remplacement des nouveaux retraités (p;) et age
de la retraite (1,) inchangé, la baisse sensible du taux de remplacement dans I’ensemble des
pays considérés incite les actifs & épargner davantage pour éviter une contraction sensible
du niveau de revenu durant la période de retraite. En conséquence, le ratio capital-travail
dans ce scénario augmente sensiblement dans tous les pays, en particulier au Japon ol la
population active baisse rapidement. Le repli des taux d’intérét est plus important que dans
le scénario 1. Il refléte Pinfluence sur I’équilibre des marchés financiers du développement
de I’épargne-retraite individuelle. La productivité d’une unité de travail efficient augmente
sensiblement par rapport & son niveau de 2000. Le taux de croissance du salaire d’équilibre
demeure supérieur aux gains de productivité globale des facteurs durant plusieurs décennies
dans tous les pays considérés, reflet de l'intensité du phénomeéne de capital deepening dans
ce scénario.

Les simulations du modéle d’équilibre général montrent que I'impact sur les taux d’inté-
rét du vieillissement demeure contenu dans tous les scénarios. En effet, le capital deepening
est, par construction, relativement plus marqué dans ce scénario 2 que dans les autres cas
de réformes envisagés. Or les variations simulées des taux d’intéréts demeurent d’ampleur
contenue.

Ce résultat améne & considérer ’hypothése de 1’asset meltdown avec prudence. Selon
cette argumentation, les ventes nettes d’actifs financiers par les régimes par capitalisation
liées au vieillissement devraient se traduire, aux alentours des années 2020, par une pression
sensible & la hausse des taux et & la baisse des cours des titres.

L’hypothese de ’asset meltdown traduit un raisonnement en équilibre partiel qui n’est
pas trés adapté & la nature des effets économiques du vieillissement. Sur les marchés des
capitaux, le vieillissernent démographique se traduit certes par une décélération du stock de
capital offert par les ménages. Mais il se traduit aussi par une décélération de la population
active sur le marché du travail. Ces deux effets de signe opposés se compensent au moins
partiellement et modeérent, toute choses égales par ailleurs, la dynamique du capital par
téte. Or le taux d’intérét, qui est égal a 1’équilibre a la productivité marginale du capital,
est une fonction négative du capital par téte et non du stock de capital en valeur absolue
comme le suppose implicitement I’argumentation en faveur de 1’asset meltdown.

Une modélisation en équilibre général permet par nature de tenir compte de cet effet
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important sur les taux d’intérét lié & la dynamique de la population active alors que l'ar-
gument de P'asset meldown la néglige. En outre, ’hypothése d’anticipations rationnelles,
standard dans les MEGGI, permet aussi de tenir compte de 'argument selon lequel si un
tel risque existait réellement, les marchés financiers ’auraient au moins partiellement déja
pris en compte dans les cours actuels (Schich, 2004). De fait, aucun MEGGI récent dans
la littérature ne permet de mettre en évidence un risque d’asset meldown au cours des
prochaines décennies.

Pour autant, la modélisation du marché du capital dans la plupart des MEGGI demeure
tres simplifiée. Elle ne peut pas étre considérée comme fournissant le dernier mot sur le
sujet.

Notre modéle ne tient pas compte, par exemple, de 'effet des cotits d’installation du
capital sur I’éventualité d’un asset meltdown. Lim et Weil (2003) suggérent cependant que
ce facteur n’est pas susceptible d’inverser les conclusions de notre modéle.

En revanche, d’autres facteurs non pris en compte ici sont susceptibles d’amortir da-
vantage encore I'ampleur des mécanismes souvent invoqués & ’appui de 1’asset meltdown.
La mobilité internationale du capital tend a égaliser les taux d’intérét nationaux mais
ne modifie pas la rentabilité du capital relativement a celle du travail dans chaque pays.
Dans ce contexte, les pays relativement dotés en capital peuvent tirer profit de Péchange
international de facteur mobile en investissant dans la production des pays relativement
dotés en facteur travail. Ils peuvent ainsi bénéficier de la rentabilité plus élevée du capital
des pays relativement riches en facteur travail. La diversification internationale des inves-
tissements en capital permettrait d’enrayer le repli de la rentabilité du capital des pays
vieillissants. IL’éventuel besoin des fonds de pension de vendre leurs actifs pour faire face &
leurs engagements de versements de pension serait ainsi plus limité.

Par ailleurs, notre modele n’analyse pas les conditions de ’arbitrage entre actions et
produits de taux et P'influence que le vieillissement peut exercer dans ce domaine. Or
'analyse de I’arbitrage actions / obligations a vocation & faire partie du débat relatif a la
thése de I’asset-meltdown.

La question des liens entre stratégies de portefeuille et 4ge moyen d’une population
est délicate et Iincertitude reste importante sur cette question dans la littérature actuelle.
D’un point de vue théorique, le modele initial d’allocation d’actifs de Samuelson (1969)
suggére que ’ge n’a aucun effet sur la composition du portefeuille optimal d’un ménage.
Ce modele repose néanmoins sur des hypothéses fortes qui affectent sensiblement la fiabilité
de son principal résultat. Si le modeéle tient compte de l’existence de revenus du travail,
dont la valeur actualisée peut &tre considérée comme constituant une composante non
financiére de la richesse totale, les conclusions du modéle de Samuelson ne sont plus valides.
Selon Jagannathan et Kocherlakota (1996),25 I’augmentation de 'espérance de vie moyenne
devrait se traduire par un mouvement structurel de substitution des produits de taux au

*Dans le modele de Jagannathan et Kocherlakota (1996), la valeur du "capital" non-financier associé
aux revenus du travail décroit au cours du cycle de vie et devient nul & I’age de la retraite. Dans le méme
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détriment des actions. Des considérations complémentaires sont néanmoins susceptibles
de remettre en cause & leur tour les conclusions de Jagannathan et Kocherlakota (1996).
Dans la mesure ou les retraités ne sont plus confrontés & 'incertitude sur leur revenus
futurs du travail, ils pourraient aussi étre préts A se repositionner préférentiellement sur
des produits plus risqués en actions aprés leur départ en retraite (cf. Gollier et Zeckhauser,
2002 ; Bommier, 2004 ; Bommier et Rochet, 2004). Le vieillissement favoriserait alors le
placement en actions au détriment de I'investissement en produits de taux. Au total, la
littérature théorique n’est pas consensuelle aujourd’hui sur la question de l’effet de 1’4ge
sur les stratégies de portefeuille.

La littérature empirique ne fournit pas davantage d’apercu précis et fiable. La part de
la richesse financiére d’un individu détenue en actions & une année donnée est susceptible
de dépendre de son 4age, de sa cohorte d’appartenance et de I'histoire financiére qui lui est
associée sur les marchés. Ces trois facteurs sont bien str interdépendants et les travaux
économeétriques en la matiére doivent faire face a un sérieux probleme d’identification (Po-
terba, 2004). Sur données américaines, Ameriks et Zeldes (2004) suggérent que la part de
la richesse financiére investie en action pourrait rester constante au cours de la vie. Ce
résultat a aussi été obtenu pour d’autres pays (e.g. Sanroman, 2002).

Enfin, 'effet du vieillissement sur le partage entre actions et obligations dépend aussi
probablement de I’environnement institutionnel, mais ce sujet demeure encore aujourd’hui
relativement peu exploré par la littérature.

Au total, la question de 'influence du vieillissement sur les marchés des capitaux néces-
site sans doute l'utilisation d’autres instruments que les modéles d’équilibre général. Mais
ces derniers présentent au moins 'intérét de réfuter pour une bonne part 'argument de
I’asset meltdown en rappelant que le niveau du taux d’intérét dépend aussi, en équilibre
général, de la dynamique de la population active.

Dans les scénarios 8 et 4 qui utilisent une hausse de 1'age de la retraite (1;) a titre de
principal instrument de la réforme des retraites, ’économie est moins intensive en capital
que dans les scénarios 1 et 2 respectivement. En conséquence, le ratios richesse/revenu et
le niveau de capital par téte sont plus faibles dans les scénarios 3 et 4 sur la période de
projection que dans les scénarios 1 et 2 (respectivement) et le niveau du taux d’intérét est
légerement plus élevé et les salaires réels moins dynamiques.

Dans la mesure ou les ajustements complémentaires du taux de cotisations sociales
(74 p, scénario 3) ou du taux de remplacement (p;, scénario 4) sont trés limités en moyenne
sur longue période, les trajectoires respectives des variables du modéle sont assez proches
dans ces deux scénarios.

temps, le capital financier augmente car le taux d’épargne augmente au cours de la vie active. Si ’aversion
pour le risque reste constante au cours du temps, la fraction de la richesse totale investie en actifs risqués
doit elle aussi rester constante. Par conséquent, il est optimal que la fraction du capital financier investie
en actifs risqués se replie & partir d’un certain age. Cet Age est nécessairement inférieur & celui du départ
en retraite, qui correspond & un capital non financier devenu nul.
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Taux de remplacement pour les nouveaux retraités
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Réformes des retraites et niveaux de vie

Le modéle permet de calculer les différentes contributions au taux de croissance du PIB
par téte selon les scénarios de réforme des retraites (tableaux 2.5 a 2.8).

Dans le scénario central associé & une hausse du taux de cotisations sociales (¢ p)
avec un age de départ a la retraite inchangé (1),), le vieillissement se traduit dans tous
les pays, sauf au Japon, par une décélération sensible du PIB par téte jusqu’en 2030. Le
Japon présente un profil de PIB par téte presque plat sur les prochaines décennies, qui
traduit le degré déja avancé de vieillissement de sa population. Les effets défavorables
sur la croissance du vieillissement y ont d’ores et déja atteint leur intensité maximale.
L’Allemagne se situe dans une situation relativement proche du Japon. En France, ou le
vieillissement est relativement moins avancé, P’effet défavorable sur la taux de croissance
annuel moyen du PIB par téte est de -0.4 points de PIB a I’horizon des années 2030. Aux
Etats-Unis, le taux de croissance reste supérieur & celui des trois autres pays considérés,
en lien avec un population active qui continue & augmenter sur I’ensemble de la période de
simulation.

A partir de 2030, la pyramide des 4ges commence & se stabiliser progressivement dans
les simulations et la croissance du PIB par habitant converge vers sa valeur d’équilibre
4 long terme, soit environ 1.5 pour cent par an, ce qui correspond au taux exogéne de
croissance de la PGF.

Le ralentissement de la croissance du PIB par habitant traduit pour Iessentiel 1’évo-
lution de la contribution de l'offre de main-d’oeuvre & la croissance, qui est négative et
s’établit en moyenne & -0.2 point de pourcentage par an en France sur la période de simu-
lation, -0.5 points en Allemagne et -0.9 points au Japon. Aux Etats-Unis, la contribution de
la population active & la croissance du PIB par téte demeure positive sur toute la période
de projection (de I'ordre de +0.6 point de PIB par téte en moyenne).

L’influence sur le PIB par téte des seuls facteurs démographiques - égal 4 la somme des
contributions & la croissance du PIB par téte de la population active et de la population
totale - est au total moins défavorable aux Etats-Unis (-0.2 point de PIB par téte et par
an en moyenne sur la période de simulation) que dans les autres pays (aux alentours de
-0.5 point de PIB par téte et par an).

L’effet défavorable du vieillissement sur la croissance de I’offre de main-d’oeuvre et la
richesse par téte est partiellement compensé par la contribution du redressement du capital
par téte (capital deepening). Cette contribution reste supérieure & son niveau de long terme
(0.45%) jusqu’aux environs de 2030, en particulier aux Etats-Unis et en France.

Par rapport & ce scénario 1 associé & une hausse du taux de cotisations sociales (74 p)
et un 4ge de départ a la retraite inchangé, le scénario 2 o1l la totalité de I’ajustement porte
sur le taux de remplacement (p;) renforce significativement cette contribution du capital
deepening 3 la croissance. L'effet moyen sur le taux de croissance du PIB par téte jusqu’en
2050 est sensible et s’¢leve & 0.2 points de pourcentage par an en moyenne en France, au
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Japon et en Allemagne, et 0.1 point de pourcentage aux Etats-Unis.

Au moment de ’annonce de la réforme, la mise en oeuvre du scénario 2 se traduit par
des effets keynésiens importants que le modele prend partiellement en compte. Les anti-
cipations rationnelles des ménages se traduisent par un ajustement immédiat du niveau
de consommation & la baisse et du taux d’épargne a la hausse. En 2005-2006, cet ajuste-
ment immédiat se traduit par une récession économique. Si les anticipations ne sont pas
rationnelles, les effets keynésiens dépressifs seraient moins brutaux mais perdureraient plus
longtemps. Le modeéle d’équilibre général utilisé ici ne prend en compte que les effets de
premier tour d’une hausse de 1’épargne sur la croissance a court terme et néglige les effets
de court terme de second tour qui peuvent lui étre associés.

Les réformes avec hausse de I’4ge de départ & la retraite (v;) (scénarios 3 et 4) se
traduisent par deux effets principaux : elles rendent la contribution de la population active
a la croissance plus favorable, mais pésent sur celle du capital deepening.

Par rapport au scénario 1, 'influence favorable sur la population active de ces réformes
domine largement celle qui est associée & un capital deepening moins intense.

Par rapport au scénario 2, I’effet net des réformes avec hausse de I’Age de départ a la
retraite (1,) est plus ambigu et dépend du pays considéré :

° au Japon, ou I’'dge de départ & la retraite est déja relativement élevé en début
de période (66 ans) et le processus de vieillissement avancé, I'influence favorable d’une
augmentation de 1’age de la retraite demeure contenu.?” De fait, le taux de croissance
japonais est supérieur dans le scénario 2 qu’en cas de hausse de ’age de départ 4 la retraite.

. aux Etats-Unis, ou le probléme de financement des retraites est moins important,
les effets des scénarios 2, 3 et 4 sur le taux de croissance du PIB par téte sont proches les
uns des autres. Ils dominent légérement le scénario 1 sur données américaines.

. en Allemagne ou la structure de la population présente des classes relativement
trés nombreuses nées dans les années 1950, donc encore actives mais proches de la retraite,
les réformes augmentant 1’dge de départ a la retraite se traduisent par un effet favorable
significatif par rapport & une réforme ajustant le taux' de remplacement (p;) & 4ge de la
retraite inchangé (scénario 2). L’ordre de grandeur obtenu dans le modéle demeure contenu,
inférieur & +0.1% de PIB par téte et par an en moyenne sur la période de simulation.

° en France, dont la situation est relativement proche du cas allemand, les effets
sur la croissance des scénarios 2, 3 et 4 sont trés comparables, et sensiblement favorables
par rapport au scénario central avec hausse de cotisations sociales (de I'ordre de 0.25 point
de pourcentage en moyenne sur la période de simulation). Si le modele avec offre de travail
exogéne permet de voir dans la hausse de cotisations sociales (7; p) avec age de départ en

*TPar ailleurs, plus le travailleur est 4gé, moins sa dotation en unité de travail efficient (€a) est élevée.
Par conséquent, le gain en croissance lié & une augmentation de ’dge de départ a la retraite est une fonction
croissante mais concave du niveau initial de I’age de départ & la retraite, qui est déja de 66 ans au Japon
en 2000.
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retraite inchangé (1,) une voie de réforme des retraites peu favorable 3 la croissance, il ne
permet pas de choisir une réforme des retraites au sein des autres scénarios envisagés. Ce
point est important pour le raisonnement d’ensemble. 11 est abordé plus en détail en 2.1.7
et permet d’introduire la section 2.2.

Au total, ces résultats impliquent, comme le montre la figure 2.9 :28

° qu’une hausse de cotisations sociales (74 p) avec age de départ en retraite inchangé
(1) (scénario 1) peése sensiblement plus sur le niveau de vie 3 long terme que toutes les
autres réformes envisagées dans ce travail, et dans tous les pays considérés;

) que la réforme la plus favorable au niveau de vie aux Etats-Unis et au Japon
semble &tre celle qui diminue le taux de remplacement (p;) & age de la retraite inchangg.
Aux Etats-Unis, une augmentation de I’dge de la retraite ne présente pas un degré élevé
d’urgence dans la mesure o le probléme du vieillissement démographique et de ses impli-
cations sont limités. Au Japon, I’dge moyen de départ & la retraite est relativement élevé et
le vieillissement démographique déja avancé : le gain en terme de croissance d’une hausse
du paramétre (3,) dans ce contexte est structurellement limité. En Allemagne, les scéna-
rios avec hausse de I'age de départ en retraite dominent légérement les scénarios avec dge
de la retraite inchangé. Dans ces trois pays, les écarts de niveau de vie entre les scénarios
de réforme 2, 3 et 4 apparaissent cependant contenus et ne permettent pas la formulation
d’une conclusion de politique économique trés assurée.

. en France, I'influence d’une hausse du taux de cotisations sociales (7; p) avec age
de départ en retraite inchangé (¢;) est trés défavorable mais le modele ne permet pas de
départager les autres réformes envisagées au regard de leurs influences respectives sur le
PIB par téte a long terme.

RS 4 . . . < 17 - - . .

**Ces résultats impliquent aussi que le vieillissement devrait se traduire, toutes choses égales par ailleurs,
par une divergence croissante des niveaux de PIB par téte entre les pays étudiés au cours des prochaines
décennies, en lien avec la dynamique démographique relativement moins défavorable aux Etats-Unis.
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(en %) 2001-2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2041-2050 20071-2050
Scénario 1 : Hausse du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.1 0.9 0.7 0.9 1.1 0.9
Contribution de la productivité apparente du travail 1.6 16 12 12 1.4 1.4
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.5 0.5 0.2 0.2 0.4 04
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.1 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.6 -0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3
Scénario 2 : Baisse du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.2 1.1 1.0 1.2 1.3 1.1
Contribution de la productivité apparente du travait 1.7 1.8 1.5 1.5 16 1.6
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.7 0.8 0.5 0.4 0.5 0.6
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.1 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.6 -0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3
Scénario 3 : Hausse de I'age de la retraite + ajustement du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.2 1.1 0.9 1.2 14 1.2
Contribution de la productivité apparente du travail 1.5 1.5 1.3 1.2 1.6 1.4
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.4 0.5 0.2 0.1 0.5 0.3
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.3 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.1
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.6 -0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3
Scénario 4 : Hausse de I'dge de la retraite + ajustement du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.2 11 0.9 1.3 14 1.2
Contribution de la productivité apparente du travail 1.5 1.5 1.3 12 16 1.4
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 04 0.5 0.2 0.2 0.5 0.4
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.3 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.1
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.6 -0.5 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3

1. Le taux de croissance du PIB par téte est partagé ici en trois composantes. La contribution de la productivité apparente du travail
est la somme des contributions du taux de croissance du capital par téte et de la PGF. Comme la PGF augmente de 1.5% par an
et que le progrés technique est neutre au sens de Harrod, sa contribution est égale & 0.7*1.5%.

La contribution de la croissance de la population active est égale a la contribution de la population employée, les taux de chémage
étant gelés aprés 2000. La contribution de la population active est négative lorsque la population totale augmente.

F1Gc. 2.5 — France : décomposition du taux de croissance du PIB par téte
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(en %) 2001-2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2041-2050 2001-2050
Scénario 1 : Hausse du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.7 1.2 1.0 1.2 1.5 1.3
Contribution de la productivité apparente du travail 2.0 1.8 1.4 1.3 1.5 1.6
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.9 0.7 0.4 0.2 0.5 0.5
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la popuiation active 0.7 0.5 0.4 0.6 0.7 0.6
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.9 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8
Scénario 2 : Baisse du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.8 14 1.1 1.3 1.6 1.4
Contribution de la productivité apparente du travail 21 1.9 1.6 1.4 1.6 17
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 1.0 0.9 0.5 0.3 0.5 07
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 07 0.5 0.4 0.6 0.7 0.6
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.9 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8
Scénario 3 : Hausse de I'dge de la retraite + ajustement du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.7 13 1.1 1.3 1.6 1.4
Contribution de la productivité apparente du travail 1.9 1.8 1.3 1.2 1.6 1.5
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.8 07 0.3 0.1 0.5 0.5
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 1.0 0.7 0.6 0.9 0.7 0.8
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.9 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8
Scénario 4 : Hausse de I'dge de la retraite + ajustement du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.7 1.3 1.0 1.3 1.6 1.4
Contribution de la productivité apparente du travait 1.8 1.7 1.3 1.2 1.6 1.5
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.8 0.7 0.3 0.1 0.6 0.5
dont: ‘contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 1.0 0.7 0.6 0.9 0.7 0.8
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.9 -1.0 -0.8 -0.7 -0.7 -0.8

1. Le taux de croissance du PiB par téte est partagé ici en trois composantes. La contribution de la productivité apparente du travail
est la somme des contributions du taux de croissance du capital par téte et de la PGF. Comme la PGF augmente de 1.5% par an
et que le progrés technique est neutre au sens de Harrod, sa contribution est égale 4 0.7*1.5%.

La contribution de la croissance de la population active est égale & la contribution de la population employée, les taux de chdmage
étant gelés aprés 2000. La contribution de la population active est négative lorsque la population totate augmente.

F1G. 2.6 — Etats-Unis : décomposition du taux de croissance du PIB par téte
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(en %) 2001-2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2041-2050 2001-2050
Scénario 1 : Hausse du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 0.9 0.9 ' 1.0 1.2 1.0 1.0
Contribution de la productivité apparente du travail 1.6 1.6 1.4 1.7 16 1.6
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.6 0.5 0.4 0.6 0.5 0.5
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active -0.4 -0.8 -07 -1.1 -1.4 -0.9
Contribution du taux de croissance de la popuiation totale -0.3 0.1 0.4 0.6 0.8 0.3
Scénario 2 : Baisse du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.0 1.1 1.2 1.3 1.1 1.2
Contribution de la productivité apparente du travail 1.7 1.8 1.7 1.9 17 1.8
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.7 0.7 0.6 0.8 0.7 0.7
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active -0.4 -0.8 -0.7 -1.1 -1.4 -0.9
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.3 0.1 0.4 0.6 0.8 0.3
Scénario 3 : Hausse de I'age de la retraite + ajustement du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.0 1.0 1.1 1.3 1.0 1.1 i
Contribution de la productivité apparente du travail 1.6 1.5 1.3 17 16 1.5 ;
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.6 0.5 0.3 0.6 0.5 0.5
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de ia population active -0.3 -0.5 -0.3 -0.9 -1.4 -0.7
Contribution du taux de croissance de ia population totale -0.3 0.1 0.4 0.6 0.8 0.3
Scénario 4 : Hausse de I'dge de la retraite + ajustement du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.0 1.0 1.2 1.3 11 1.1
Contribution de la productivité apparente du travail 1.6 1.5 1.4 1.8 1.7 1.6
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.6 0.5 0.4 0.7 0.6 0.6
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de fa population active -0.3 -0.5 -0.3 -0.9 -1.4 -0.7
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.3 0.1 0.4 0.6 0.8 0.3

1. Le taux de croissance du PIB par téte est partagé ici en trois composantes. La contribution de la productivité apparente du travail
est la somme des contributions du taux de croissance du capital par téte et de la PGF. Comme la PGF augmente de 1.5% par an
et que le progrés technique est neutre au sens de Harrod, sa contribution est égale a 0.7*1.5%.

La contribution de la croissance de la population active est égale a la contribution de la population employée, les taux de chémage
étant gelés aprés 2000. La contribution de la population active est négative lorsque fa population totale augmente.

FiG. 2.7 — Japon : décomposition du taux de croissance du PIB par téte
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(en %) 2001-2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2041-2050 2001-2050
Scénario 1 : Hausse du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.0 0.9 0.9 1.0 1.2 1.0
Contribution de la productivité apparente du travail 1.4 1.6 1.6 1.3 1.5 1.5
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.4 0.5 0.6 0.3 04 04
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.0 -0.5 -0.9 -0.5 -0.6 -0.5
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.4 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.1
Scénario 2 : Baisse du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 11 11 1.0 1.2 1.4 1.2
Contribution de la productivité apparente du travail 1.5 1.7 17 1.5 1.6 1.6
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.5 0.6 0.7 04 0.6 0.6
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.0 -0.5 -0.9 -0.5 -0.6 -0.5
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.4 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.1
Scénario 3 : Hausse de I'age de la retraite + ajustement du taux de cotisations sociales
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 11 1.2 1.0 1.4 1.4 1.2
Contribution de la productivité apparente du travait 1.4 1.4 1.6 1.2 16 1.4
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.3 0.4 0.5 0.2 0.5 0.4
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.1 -0.1 -0.8 -0.1 -0.5 -0.3
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.4 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.1
Scénario 4 : Hausse de I'dge de la retraite + ajustement du taux de remplacement
Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte 1.0 1.1 1.0 13 14 1.2
Contribution de la productivité apparente du travail 1.3 1.4 1.5 1.2 1.6 1.4
dont: contribution du stock de capital par unité de travail 0.3 0.3 0.5 0.1 0.5 0.3
dont: contribution de la productivité globale des facteurs 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Contribution du taux de croissance de la population active 0.1 -0.1 -0.8 -0.1 -0.5 -0.3
Contribution du taux de croissance de la population totale -0.4 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.1

1. Le taux de croissance du PIB par téte est partagé ici en trois composantes. La contribution de la productivité apparente du travail
estla somme des contributions du taux de croissance du capital par téte et de la PGF. Comme la PGF augmente de 1.5% par an
et que le progrés technique est neutre au sens de Harrod, sa contribution est égale a 0.7*1.5%.

La contribution de la croissance de la population active est égale 4 la contribution de la population employée, les taux de chémage
étant gelés aprés 2000. La contribution de la population active est négative lorsque la population totale augmente.

F1G. 2.8 ~ Allemagne : décomposition du taux de croissance du PIB par téte
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Fi1c. 2.9 — Niveau du PIB réel par téte selon le type de réforme des régimes de retraites
par répartition
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2.1.5 Tests de robustesse

Cette sous-section a pour objet de s’assurer que les résultats du modéle présentés en
2.1.4. ne sont pas exagérément liés aux valeurs retenues pour les paramétres exogénes. Elle
tient donc compte de la contrainte de modélisation évoquée en 2.1, associée a la nécessaire
robustesse du modeéle & sa paramétrisation.

Les données exogénes du modéle sont soit des paramétres comportementaux ou liés &
la technologie de production, soit des données démographiques. Dans le premier cas, des
analyses de sensibilité simple (sur la valeur d’un parametre) ou conjointe (sur les valeurs
de deux parameétres simultanément) sont mises en oeuvre. Dans le second cas, un modéle
de simulation démographique est développé qui permet, par utilisation conjointe avec le
modeéle d’équilibre général, de distinguer I'impact macroéconomique de la déformation de
la pyramide des ages (effet baby-boom) de l’effet exclusivement lié & ’allongement de
I’espérance de vie.

Analyse de sensibilité simple et conjointe sur la paramétrisation

La figure 2.10 présente les résultats de tests de sensibilité effectués sur données francaises
et dans le scénario 1. Elle suggére que les caractéristiques essentielles de la dynamique de
I’équilibre général ne sont pas sensiblement modifiées en cas de changements significatifs
des parametres techniques du modéle (part du capital dans la valeur ajoutée o, coefficient
de substitution intertemporelle de la consommation 1/0, coefficient de productivité en
fonction de I'age de l'individu €,, élasticité de substitution capital / travail 3).

Les tests de robustesse effectués sur la fonction (g,) liant 1’dge d’un individu et sa pro-
ductivité suggérent que I’hypothése faite sur cette fonction n’a qu’un impact marginal sur
les variables macroéconomiques. Supposer que la productivité d’un individu se stabilise au-
deld de 42 ans au lieu de décliner & partir de ce seuil suivant une spécification quadratique
ne modifie pratiquement pas les principaux résultats du modéle. De méme, la dynamique
du modele est peu sensible au niveau de générosité du systéme d’assurance chomage (u).
Les tests de robustesse suggérent en particulier que le niveau et la dynamique du taux de
cotisations sociales sont relativement robustes 4 des changements paramétriques réalistes.

Des tests de robustesse spécifiques peuvent étre réalisés sur la valeur de calibration du
taux d’intérét d’équilibre du modeéle & ’année de base. Sur données francaises, la figure
2.11 montre les écarts de capital deepening et de taux de croissance du PIB par téte d’une
fixation de la valeur du taux d’intérét a 2.5% en termes réels en 1989, au lieu de 3.5%.
La différence obtenue en termes d’intensité du capital deepening est significative mais reste
contenue.?’ Un taux d’intérét d’équilibre de départ plus bas, associé & une économie plus

29 Ce résultat est d’ailleurs cohérent avec les résultats des tests de robustesse portant sur le taux d’escompte
des ménages (cf. figure 2.10) dans la mesure ol la dynamique d’ensemble du modéle est significativement
liée & écart entre le taux d’intérét (r) et le taux d’escompte psychologique des ménages (p) qui définit la
dynamique optimale de la consommation des ménages dans I’équation d’Euler du modele.
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Taux de

Taux

Ratio Capital Ratio Capital/

(toutes les déviations sont exprimées en valeurs absolues) cotisations d'intérét /PIB travait Plgo%%r::ate Sazl(a)g(e):?el
(en %) (en %) 2000=1 2000=1
Scénario de référence
= scénario 1 "élévation du taux de cotisations" (France)
niveau en 2005 18.7 37 1.03 1.00 1.063 1.08
niveau en 2015 22.2 3.6 1.12 1.05 1.165 1.27
niveau en 2040 28.0 4.1 1.06 0.88 1.413 1.75
Part du capital dans la valeur ajoutée (nette
d'amortissement) = 0.25 (au lieu de 0.3)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 -0.1 0.0 0.01 0.01 0.002 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 -0.1 0.02 0.02 0.002 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 -0.1 0.0 0.01 0.01 0.013 0.02
Part du capital dans la valeur ajoutée (nette
d'amortissement) = 0.35 (au lieu de 0.3)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 0.1 0.0 0.00 -0.01 -0.002 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 0.0 -0.02 -0.02 -0.006 -0.01
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 0.1 0.0 0.00 -0.02 -0.017 -0.02
Paramétre de substitution intertemporelle égal 4 0.6 (au lieu
de 0.75)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 0.1 0.1 0.00 -0.01 -0.004 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 0.1 -0.01 -0.01 -0.007 -0.01
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 0.1 0.1 -0.02 -0.02 -0.016 -0.01
Paramétre de substitution intertemporeHe égal a 1.4 (au lieu
de 0.75)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 -0.2 -0.2 0.00 0.00 0.003 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.1 -0.1 -0.01 -0.02 0.001 -0.01
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 -0.3 -0.3 0.03 0.03 0.035 0.02
Paramétre individuel de productivité en fonction de I'age
moins sensible a I'age 1/
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 13 0.0 0.00 -0.01 -0.002 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 1.5 0.1 -0.01 -0.02 -0.005 -0.01
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 19 0.1 -0.02 -0.03 -0.013 -0.02
Elasticité de substitution capital / travail = 0.6 (au lieu de 1)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 0.1 0.0 0.00 0.00 0.000 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 0.0 -0.02 -0.03 -0.003 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 0.2 0.1 0.06 0.03 -0.007 -0.02
Elasticité de substitution capital / travail = 1.4 (au lieu de 1)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 -0.1 0.0 0.01 0.00 0.000 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 0.0 0.02 0.02 -0.001 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 -0.1 -0.1 -0.04 -0.03 0.002 0.01
Ratio de remplacement des indemnités de chémage = 70%
(au lieu de 50%)
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 0.0 0.0 0.00 0.00 0.000 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.0 0.0 0.00 0.00 -0.001 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 0.0 0.0 0.00 0.00 -0.003 0.00
Taux d'escompte psychologique des ménages = 1% (au lieu
de 2%) 2/
Deviation par rapport au scénario de référence en 2005 0.0 ns 0.00 -0.01 -0.002 0.00
Deviation par rapport au scénario de référence en 2015 0.1 ns -0.02 -0.02 -0.008 -0.01
Deviation par rapport au scénario de référence en 2040 0.1 ns -0.03 -0.04 -0.019 -0.02

1/ Dans ce scénario, le paraméire individuel liant la productivité & I'4ge est calculé comme dans Miles (1999) sauf que les exponentielies ne sont pas utilisées dans la formule de calcul. Le
graphe de la fonction est alors sensiblement plus plat que dans la spécification de référence du modéle.

2/ Comparer les taux d'intérét obtenus dans ce test de robustesse avec ceux du

io de réi

due concurrence le taux d'intérét d'équilibre sur lequel est calibré le modéle 3 I'année de base.

n'est pas si

if car une modification du taux d'escompte psychologique modifie &

F1G. 2.10 — Résultats des tests de robustesse simples sur le modeéle d’équilibre général
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Ratio capital / travail (France, scénario 1) Taux de croissance annuel du PIB par téte (France, scénario 1)
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—+-Taux dintérét d'équilibre 2 I'année de base (1989) = 2.5%
—Taux dintérét d'équilibre 4 I'année de base {1989) = 3.5%
+- Taux dintérét d'équilibre a l'année de base (1989) = 4.5%

—+—Taux dintérét d'équilibre a F'année de base (1989) = 2.5%
— Taux dintérét d'équilibre a I'année de base {1989) = 3.5%
-+~ Taux dintérét d'équilibre & 'année de base (1989) = 4.5%

F1G. 2.11 - Test de robustesse sur la valeur du taux d’intérét d’équilibre & 1’année de base
du modeéle (France, scénario 1)

proche de sa régle d’or, se traduit intuitivement par une moindre accélération du stock de
capital par téte toutes choses égales par ailleurs.

Cet effet sur la dynamique macroéconomique associé & la valeur du taux d’intérét
d’équilibre & 'année de base, sur laquelle le modele est calibré, ne remet pas en cause la
portée des résultats commentés en 2.2. En particulier, les comparaisons internationales ne
sont pas affectées dans la mesure ot la valeur de calibration du taux d’intérét a ’année de
base est identique pour tous les pays. Surtout, 'impact sur le taux de croissance du PIB
par téte est faible (cf. figure 2.11) et n’emporte aucune conséquence contrariante pour les
conclusions de politique économique tirées des simulations numériques du MEGGI qu1 sont
essentiellement fondées sur la dynamique du PIB par téte.

Les dynamiques respectives du taux d’intérét, du ratio (capital / revenu) et du ratio
(capital / travail) seraient en revanche plus significativement modifiées en cas de valeur
basse des parameétres du substitution capital / travail dans la fonction de production des
entreprises (8) ou de valeur élevée du coefficient de substitution intertemporelle de la
consommation dans la fonction d’utilité des ménages (1/0). Ce résultat est intuitif. Les
ordres de grandeurs ne sont néanmoins pas de nature & modifier les principaux résultats
analysés en 2.1.4. De fait, la trajectoire du taux d’intérét d’équilibre conserve sa physiono-
mie d’ensemble (cf. figure 2.12) pour différentes valeurs de (1/0) et la méme remarque peut
étre formulée dans le cas d’une analyse de sensibilité utilisant 1’élasticité de substitution
capital/travail (8) (figure 2.13).

Une analyse de sensibilité conjointe permet d’approfondir ce point en calculant les
caractéristiques de I’équilibre du modéle pour des valeurs de substitution intertemporelle
dans la fonction d’utilité et de substitution (capital / travail) simultanément extrémes. La
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F1G. 2.14 - Test de robustesse & 2 variables : différence entre le niveau du taux d’intérét
d’équilibre entre 2050 et 2025 (France, scénario 1)

figure 2.14 présente ’écart entre le niveau du taux d’intérét d’équilibre en 2050 et son niveau
en 2025 pour différents couples (1/0, (), sur données francaises et dans le scénario 1. La
dynamique de la variable d’équilibre du modele sur la période 2000-2050 ne varie que dans
une fourchette de 40 pdb selon les valeurs prises par (o, 8). Une nouvelle fois, les résultats
du modéle paraissent raisonnablement robustes, méme pour des valeurs simultanément non
standards des deux paramétres o et 3.

Ces résultats confirment aussi que ’argument en faveur d’un asset-meltdown est proba-
blement exagéré. Pour qu’un tel effet se matérialise dans le modele, cet écart entre les taux
d’intérét en 2050 et en 2025 devrait en effet étre beaucoup plus élevé (au moins de 100 pdb)
et la surface présentée dans la figure 2.13 serait alors beaucoup plus pentue. Comme évoqué
supra, 'argument de 1’asset meltdown traduit un raisonnement en équilibre partiel qui ne
prend pas en compte I'impact de la dynamique de la population active sur les mouvements
de taux d’intérét. Une modélisation en équilibre général ne présente pas cet inconvénient
et les tests de robustesse renforcent 1'idée selon laquelle le vieillissement ne devrait pas se
traduire par une chute brutale des cours d’actifs & partir de la décennie 2020.
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Interractions entre dynamiques démographique et macroéconomique : l’in-
fluence limitée d’une hausse de ’espérance de vie

D’autres tests de robustesse permettent d’étudier I'impact sur I’équilibre général de pro-
jections démographiques différentes de celles utilisées jusqu’ici. Le modéle démographique
présenté en annexe (cf. 2.3) permet de réaliser de nombreuses simulations démographiques
et de mesurer I'impact sur le ratio de dépendance de différentes hypothéses démographiques.

Une paramétrisation du modeéle démographique sur 23 pays de 'OCDE suggére qu’a
I’horizon 2020, les projections démographiques sont assez peu liées aux hypothéses faites
sur leurs principaux paramétres. Au-dela des années 2020 cependant, la difficulté & prévoir
les évolutions futures de P’espérance de vie et de la natalité introduit une incertitude im-
portante quant au niveau du ratio de dépendance. Dans tous les cas, 'effet sur le ratio de
dépendance lié & un redressement durable du taux de fertilité ne compenserait pas totale-
ment 'impact d’une poursuite des gains d’espérance de vie selon leur rythme passé. Plus
précisément :

. Pimpact sur le niveau du ratio de dépendance d’hypothéses de gains d’espérance
de vie variant entre 0 et 2 ans par décade reste contenu jusqu’en 2030. La plupart des
baby boomers seront en effet encore en vie dans la décennie 2020 en lien avec une force
de mortalité faible en-dessous de 70 ans et sur laquelle une variation de Pespérance de vie
moyenne n’a que peu d’impact. En revanche, 'impact des gains futurs d’espérance de vie
au-dela de 2030 est significatif voire trés sensible dans certains pays. En particulier, une
poursuite des gains d’espérance de vie selon leur tendance passée exacerbe ’effet défavorable
sur le ratio de dépendance lié & la chute de la natalité postérieure au baby-boom.

. I'incertitude relative & I’évolution de la force de mortalité aux ages élevés n’exerce
pas d’impact sensible sur le ratio de dépendance, qui serait ainsi robuste & ce parameétre
démographique. '

. une remontée du taux de fécondité (e.g., une convergence linéaire & 2.1 enfants
par femme en 2025 suivie d’une stabilisation & ce niveau) allége naturellement les pressions
& la hausse sur le ratio de dépendance, plus particuliérement dans les pays de 'OCDE ou
la natalité est aujourd’hui déprimée. Cet effet ne se matérialise cependant pas avant 2030
en lien avec la période séparant la naissance et 'entrée dans la vie active. A 1’horizon 2050,
Peffet sur le ratio de dépendance est néanmoins sensible, et compris entre 5 et 15 points de
pourcentage. Dans la plupart des pays, cette amplitude de variation est relativement proche
de celle obtenue dans les tests de robustesse portant sur le paramétre de gains d’espérance
de vie.

. les tests de robustesse portant sur l'intensité des flux migratoires suggérent que
seul un triplement des flux officiellement projetés en France permet d’obtenir des effets
démographiques comparables & ceux d’une augmentation linéaire du taux de fécondité de
1.8 & 2.1 en 2025. L’impact sur le ratio de dépendance d’un surcroit d’immigration se
matérialise un peu plus rapidement sur la période de projection.
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Une présentation compléte et détaillée du modele de simulation démographique est
fournie en annexe 1 de ce chapitre (cf. 2.3.1). Ce modeéle présente 1’avantage de permettre
différentes simulations réalistes & partir d’un nombre réduit d’hypothéses.

La figure 2.15 présente la dynamique des principales variables macroéconomiques du
modéle d’équilibre général sur données frangaises et pour une réforme des retraites se
limitant & relever les prélévements sociaux (scénario 1). Les hypothéses démographiques
correspondent aux projections officielles sauf en ce qui concerne l’espérance de vie. Deux
simulations démographiques sont en effet réalisées selon que ’espérance de vie & la naissance
se stabilise sur la période de simulation & son niveau atteint en 2000 ou augmente de 2 ans
par décennie & compter de cette date.

Dans le MEGGI, des gains de longévité sensiblement plus importants se traduisent
par une augmentation plus vigoureuse des prélévements obligatoires finangant le régime de
retraite (d’environ 3% & ’horizon 2050). L’impact positif sur le niveau du taux d’épargne
agrégé est cohérent avec les modeles théoriques existant en ce domaine (Sheshinski, 2004).
En revanche, un allongement de ’espérance de vie en ’absence de réforme du régime de
retraite déprime le taux de croissance du PIB potentiel par téte de ’ordre de 0.1% par an
a I’horizon 2020-2030 et de 0.3% & I’horizon de la simulation en 2050, un ordre de grandeur
relativement contenu, en particulier sur les deux prochaines décennies, et qui constitue un
majorant dans la mesure ou les effets défavorables sur la croissance de 'augmentation de
I'espérance de vie sont mécaniquement plus intenses dans le scénario 1 utilisé ici, ou ’age
de départ & la retraite est inchangé.

La figure 2.16 présente la dynamique du MEGGI - sur données francaises et toujours
dans le scénario 1 - selon deux hypotheses différentes relatives a l'indice synthétique de
fécondité. Dans un premier scénario, 'indice de fécondité se replie linéairement de 1.8 & 1.5
enfant par femme en 2025 avant de se stabiliser & ce niveau. Dans la seconde simulation, il
converge en 2025 & 2.1 enfant par femme puis se stabilise.?"

Dans le MEGGI, un choc permanent de natalité n’affecte pas significativement les
variables macroéconomiques avant 2035, en lien avec la période séparant la naissance et
Pentrée dans la vie active et le versement de cotisations sociales au régime de retraite
qui lui est associé. L’'impact favorable devient néanmoins significatif aprés 2035 et 2050.
Sur cette période, une augmentation graduelle de la fécondité amorcée dés le début du
siécle se traduirait par une moindre accumulation de capital, une stabilisation des taux
d’intérét et un fléchissement de la productivité apparente par téte. Surtout, elle permettrait
de stabiliser le ratio de dépendance aprés 2030 et donc le taux de cotisations sociales
équilibrant le régime. Au total, un redressement progressif de la natalité soutiendrait la
croissance annuelle du PIB par téte d’environ 0.25% & 1’horizon 2050.

Un doublement des flux migratoires par rapport & ’hypothése de base retenue dans les
projections officielles francaises au moment de rédaction de ces lignes (50 000 par an) ne

0 L'hypothese retenue dans les projections officielles francaises de 'INSEE est celle d’une stabilisation de
Pindice de fécondité (é.e., 1.8) & la date de rédaction de ces lignes.
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modifierait pas beaucoup le niveau des principales variables macroéconomiques du modéle
(figure 2.17). Dans tous les scénarios de réforme des retraites envisagés, un surcroit d’immi-
gration atténue mécaniquement lintensité du vieillissement de la population et I’ampleur
du capital deepening associé. L’effet sur les principales variables macroéconomiques de-
meure contenu méme pour un doublement des flux migratoires en France. L’effet sur le
PIB par téte est de I’ordre de 0.1% par an & ’horizon 2050.3!

2.1.6 Comparaison avec d’autres modélisations existantes

Les modeéles d’équilibre général a générations imbriquées et anticipations parfaites ont
été utilisés 4 différentes reprises pour analyser I'impact économique du vieillissement. Deux
catégories seront distinguées selon que les modeéles développés endogénéisent ou non le
marché du travail. Des modeéles & marché du travail exogéne sont réalisés par Hviding et
Meérette (1998), Borsch-Supan et al. (2003) et Péquipe Ingénue (2001 et 2006). Des modéles
a marché du travail endogéne peuvent étre trouvés dans les travaux d’Auerbach et Kotlikoff
(1987), Broer, Westerhout et Bovenberg (1994), Chauveau et Loufir (1995), Miles (1999),
Docquier, Liégeois, Loupias et Crettez (2002) et Docquier et al. (2002). IIs seront analysés
dans la seconde partie de ce travail. Les modéles employent des algorithmes numériques
inspirés de Laffargue (1990) et Boucekkine (1995) ont été évoqués en 2.1.

Les développements qui suivent seront donc centrés sur les modéles de Borsch-Supan
et al. (2003) et d’Ingénue (2001 et 2006).

Le modele de Borsch-Supan et al. (2003) est estimé sur données annuelles allemandes. Le
marché du travail est exogéne et réputé toujours a ’équilibre. Les taux de participation de
la population sont projetés, variables et exogénes. La fonction d’utilité, qui ne compte que
la consommation comme argument, est identique & celle de notre modéle. Chaque cohorte
est modélisée sous la forme d’un individu moyen représentatif de la structure de la cohorte
comprenant des salariés, des chomeurs et des retraités. Des régimes d’assurance maladie
et d’assurance chdomage sont intégrés dans le modéle et sont financés par des cotisations
sociales proportionnelles aux salaires comme le régime de retraites par répartition. Ils sont
toujours équilibrés. Le modeéle prévoit la possibilité d’une indexation des pensions sur la
progression des salaires. La fonction de production est de type Cobb-Douglas. La calibration
du modeéle est réalisée de maniére & obtenir des ordres de grandeur raisonnables pour le

31Une augmentation de Iimmigration contribue par ailleurs & lisser la trajectoire du taux d’épargne
agrégeé. Cet effet traduit la structure de la population immigrée dans le modeéle dont la distribution par age
est concentrée aux alentours de 15-30 ans au moment de son arrivée dans le pays d’accueil. Cette tranche
d’age correspond au début de la vie économique dans le modéle et & une phase de désépargne. Un recours
a I'immigration se traduirait donc au cours des premiéres années de la période de projection par un impact
légerement défavorable sur le taux d’épargne par rapport au compte central, puis par un effet légérement
favorable une fois les cohortes d’immigrés arrivées & la phase de forte épargne (40-60 ans).

Ces calculs reposent sur I’hypothése simplificatrice selon laquelle une personne immigrée arrivant en
France dispose du méme capital qu'un agent francais du méme age.
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F1G. 2.16 — Fécondité et équilibre général : scénario 1 ("élévation du taux de cotisations
sociales") sur données francaises et selon différentes hypothéses de fertilité future




Taux de cotisations sociales du régime de retraite

99

Taux de remplacement pour les nouveaux retraités

BO% - — = o c D m e e e e e L e e TP
60% = = = — o — — e e e .
e i e e

15% - - o — - e -

R i e T

10% - - - - - - i

B0% - = e e e e

[ R --- — e - - -

0% 20% T
83 g2 Il yILeRLEYEISLERSLRY S gg838828zre2r83greeZI8geYyeeg
SRR EREEREEE R R R RN SRRRRRRARAENEEEREZE888cdact

H de flux + de flux
—*=Flux migratoires deux fois plus i que dans les =%~ Flux deux fois plus ir que dans les

Taux d'épargne agrégé

095
8838 28288388883 82gg3gg
8888%8%8&833888888%88383
—F de flux
=¥~ Flux migratoires deux fois plus imp: que dans les

Taux de dépendance 1/

20% +- - - - N

10% L e e e R L I e s B B L T i e ]
o «© © @ o w0 oo — - N~ (=3 [l (e} (o3 o~ w ©
Q (=3 o [=3 - - - o o o~ [ «© «© [} -4 = -4
(=] (= o (=3 (=3 (=3 (=1 o o o o o (=1 (=3 o (=3 o
o~ o~ o~ ~N o~ o ~ o 3 ~N ~N ~ ~N o~ ~N o~ o~

; de flux

—¥=Flux migratoires deux fois plus imp: que dans les

1/ Population retraitée / population active.

Productivité apparente du travail efficient

2006
2008

2010
2012
2014
2016
2018
2020
2024
2026
2028
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046

=¥ Flux migratoires deux fois plus il

de flux

que dans les hy

2048

2050

Ratio richesse / revenu

88388?—5‘!!’.‘338%&828%’388993998
S RRRERRELRIRKIRKA/ARELIRELSRS88S8=s
Hyp i de flux
—>-Flux migratoires deux fois plus importants que dans les hypothéses officielles
Taux d'intérét d'équilibre

45% - e o

4.0% - - - -

35% - - - = =

3.0% -

25% -

2.0% Y u T
S 8T QY QYONT ©O®ON T © o T Qo NT © oo
8888855555888§8888§8833338
NI AINRIAIIIINIIIRKR_LIZIRERER

F fficielles de flux
>~ Flux deux fois plus i que dans les

Taux de croissance annuel moyen du PIB par téte

2041-2050

2001-2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040

OHyp
OFlux migratoires deux fois plus importants que dans les hypothéses officielles

de flux

F1G. 2.17 - Flux migratoires et équilibre général : scénario 1 ("élévation du taux de coti-
sations sociales") sur données francaises et selon différentes hypotheses de flux migratoires
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ratio capital / revenu. Elle est effectuée sur la valeur de D’élasticité intertemporelle de
substitution.

Le modele développé par ’équipe Ingénue (2001) est en économie ouverte et comporte
une dizaine de régions. Dans chaque région, le marché du travail est exogéne et la fonction
d’utilité des ménages ne prend pas en compte le loisir. Le comportement de consommation
et d’épargne des ménages est conforme & la théorie du cycle de vie. La fonction de pro-
duction est de type Cobb-Douglas. Entre les différentes régions, la productivité globale des
facteurs converge lentement en niveau, rejoignant celle des Etats-Unis. Il n’y a pas de cho-
mage. Le régime de retraite par répartition est toujours équilibré.?? Le modéle intégre un
marché international des capitaux égalisant, & une prime de risque prés, les taux d’intérét
nationaux. Le modéle est calibré sur la valeur de 1’élasticité intertemporelle de substitution
dans la fonction d’utilité des ménages, comme chez Bérsch-Supan et al. (2003).

Notre modele differe de Borsch-Supan et al. (2003) et d’Ingénue (2001) sur plusieurs
points. En premier lieu, ces deux modeéles imposent une convergence parfaite de I’économie
vers un sentier de croissance de long terme. Ce choix de modélisation se traduit par I'exis-
tence de quelques cohortes qui ne maximisent pas leur utilité intertemporelle au cours de
leur vie. Notre modeéle évite cette modélisation au profit d’une convergence asymptotique
de I’économie vers son sentier d’équilibre et ol toutes les cohortes optimisent parfaitement.

A Veéquilibre de long terme (steady-state) du modeéle, les principales variables évoluent
selon letaux de croissance des gains de productivité globale des facteurs et la croissance
démographique, en cohérence avec les modélisation soloviennes de la croissance économique
a long terme. Cette propriété de 1’équilibre de long terme facilite sensiblement la résolution
du modele 4 ’état stationnaire. Dans ce contexte, I’équation d’Euler devient trés simple et

établit un rapport de proportionnalité entre les niveaux de consommation d’une cohorte &

cta  _ (147\"
Ct—1,a—1 1+p

mémes trajectoires de consommation, d’épargne et d’accumulation du capital, aux gains de
PGF prés. Au steady-state, le modeéle n’est donc plus dynamique mais devient statique. Il
peut étre résolu de fagon analytique sans recours & un algorithme de résolution numérique
(qui reste nécessaire durant la période de transition démographique en lien avec 1’existence
de générations imbriquées et de la dynamique de transition).

De fait, Borsch-Supan et al. (2003) et Ingénue (2001) modélisent I’équilibre de long
terme comme un sous-modéle autonome représenté par une matrice standard. Ils adoptent
ainsi une modélisation qui n’est pas strictement nécessaire et qui souléve quelques diffi--
cultés. Un probléme apparalt notamment quant au lien entre la partie de transition dé-
mographique du modeéle et son équilibre statique de long terme. Sous I’hypothése que les

deux dates différentes : on a = C'te. En outre, toutes les cohortes ont les

#2Dans Ingénue (2001), le taux de replacement utilisé pour le régime d’Europe de ’Ouest est trés élevé
(76%) et se traduit par des entrées de capitaux vers la zone euro dans les projections du modgle. Ce résultat
est particuliérement contre-intuitif et laisse planer un doute sur la pertinence des résultats du modele. Dans
une nouvelle version du modele (en cours de construction & la date de rédaction de ces lignes), ce point
devrait étre amélioré.
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données démographiques exogénes se stabilisent & partir d’un certain horizon, le modéle
dynamique converge naturellement vers son équilibre de long terme. Mais cette conver-
gence n’est qu’asymptotique. Ainsi, le taux d’intérét d’équilibre n’est pas rigoureusement
constant et la consommation n’augmente pas chaque année exactement de ’écart entre le
taux d’intérét (r) et le taux d’escompte psychologique (p). Bérsch-Supan et al. (2003) et
Ingénue (2001) "imposent" alors aux cohortes vivantes 4 I’année initiale du steady state les
caractéristiques de I’équilibre de long terme. La difficulté théorique soulevée par ce type
de modélisation est qu’elle se traduit par I’existence dans le modéle de cohortes qui n’op-
timisent pas sur leur horizon de vie (puisque leurs comportements de consommation sont
"imposés" par le modélisateur). Pour minimiser I'impact de ce phénomeéne, les modélisa-
teurs repoussent 1’équilibre de long terme trés loin dans le temps (2200 pour Bérsch-Supan
et al., 2003; 2500 pour I’équipe Ingénue, 2001). La portée empirique de ce choix de mo-
délisation est certes limitée mais la difficulté théorique qu’elle souléve parait d’autant plus
embarrassante que ce type de modélisation n’est pas strictement nécessaire.

Le modéle proposé ici ne formalise pas d’équilibre de long terme sous forme de matrice
"statique". Toutes les cohortes modélisées optimisent parfaitement et décédent donc en
laissant un stock de capital strictement nul. Le modéle dynamique converge mécaniquement
- et asymptotiquement - vers 1’équilibre de long terme puisqu’au dela de leur période de
projection (2000-2100), les données démographiques sont supposées constantes en niveau.33

Outre la modélisation de I’équilibre de long terme, le modeéle présenté ici se distingue
de Borsch-Supan et al. (2003) et d’Ingénue (2002) par sa méthode de calibration. Ces deux
travaux recourent a une autre pratique habituelle qui consiste & fixer la valeur de certains
parametres exogénes de maniére & ce que le modéle reproduise les évolutions économiques
observées aux alentours de I’année de base. Ces deux travaux calibrent donc leur modéle
sur le parameétre de substitution intertemporelle dans la fonction d’utilité des ménages.

Cette démarche souléve un probléme potentiellement sérieux si la fixation "forcée" de
la valeur de certains parameétres biaise sensiblement les résultats et la dynamique d’en-
semble du modele, ce qui a déja été le cas dans d’autres domaines dans le passé (Smith
et Venables, 1988). Calibrer le modele sur le parametre d’élasticité intertemporelle de la
consommation dans la fonction d’utilité améne & définir I'intensité du motif de lissage de
la consommation et de I’épargne au cours du cycle de vie sans tenir compte des résultats
obtenus par 1’économie expérimentale. Dans le cas de 'équipe Ingénue (2001), ce type de
calibration se traduit par la caractéristique peu intuitive selon laquelle la consommation
des ménages américains serait moins sensible aux variations de taux d’intérét que les mé-
nages européens, ce que contredisent les épisodes récents de cash-out liés au refinancement
hypothécaire et une structure de 1’épargne financiére sensiblement plus investie en actions
qu’en Europe continentale. Le probléme est sans doute plus apparent encore dans le modéle
de Borsch-Supan et al. (2003). Dans ce modéle, le taux d’épargne optimal est peu sensible

#3Un taux de croissance constant pour ces inputs aprés 2050 n’aurait pas empéché le modele de converger
vers son équilibre de long terme.




62

4 des réformes pourtant trés différentes de régimes de retraite (relévement important du
taux de cotisations sociales ou développement & grande échelle de I’épargne privée en vue
de la retraite). Ce résultat traduit 'impact du niveau relativement bas de ’élasticité de
substitution intertemporelle (0.37) qui est directement lié & la calibration du modéle.

Au total, le calibrage pratiqué par I’équipe Ingénue (2001) et Borsch-Supan et al. (2003)
permet certes d’obtenir des niveaux satisfaisants aux alentours de I’année de base mais
s’effectue au détriment du réalisme de la dynamique du modeéle en projection. Or I'intérét
de la modélisation en équilibre général avec générations imbriquées semble précisément lié
& la possibilité qu’elle offre d’étudier la dynamique de ’équilibre général.

Dans ce contexte, le choix d’une valeur pour le coefficient d’élasticité de substitution
intertemporelle de la consommation s’effectue dans notre modele en lien avec la littérature
empirique disponible (cf. supra, 2.1.2). Le modéle est calibré en fixant & I’année de base
le niveau du taux d’intérét. Concrétement, le taux d’intérét réel d’équilibre & I'année de
base (1989) est fixé & 3,5% dans les quatre pays considérés et son évolution ultérieure
est déterminé de fagon endogeéne. Cette valeur de 3,5% correspond & la somme du taux
d’actualisation du modeéle et des gains de productivité globale des facteurs dans le modéle.
Les modéles théoriques de cycle de vie suggérent en effet qu’en cas de progrés technique
non nul, le taux d’intérét & I’équilibre de long terme présente cette caractéristique.

Enfin, I'utilisation d’une maquette ad hoc de simulation démographique pour tester
de facon systématique et rigoureuse la sensibilité du modele d’équilibre général aux phé-
nomenes démographiques et ses implications de politique économique n’a pas beaucoup
d’équivalents dans la littérature actuelle, du moins & notre connaissance. 34

2.1.7 Implications de ces résultats

Du point de vue de la politique économique, les résultats du MEGGI ne sont pas
entiérement satisfaisants.

Certes, ils montrent que les effets pour l’activité économique a long terme d’une hausse
de cotisations sociales (7; p) avec age de départ en retraite inchangé (v,) (scénario 1) sont
de loin les plus défavorables parmi les réformes envisagées. Ce résultat est obtenu dans
tous les pays considérés ici. Dans la mesure ol aucun effet favorable sur I’activité a long
terme n’est & attendre d’un scénario n’impliquant aucun soutien & la population active ou
& laccumulation du capital, ce résultat est intuitif. L’utilisation du MEGGI le confirme
davantage qu’il ne le prouve.

En revanche, le critére de I'influence d’une réforme des retraites sur le PIB par téte ne
permet pas de départager clairement les scénarios 2, 3 et 4 dont les caractéristiques sont

3 0n ne discutera pas ici dans quelle mesure les pouvoirs publics sont susceptibles d’influer sur le taux
de fécondité. La littérature en la matiére suggére que cet impact est difficile & mettre en évidence. Les
comportements relatifs & la natalité sont pour une part liés & des facteurs historiques, sociétaux et moraux
sur lesquels I'influence directe des pouvoirs publics n’est probablement ni massive ni négligeable.
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pourtant trés différentes. Ce non-résultat est particuliérement vérifié sur données francaises.
Les écarts de taux de croissance et de niveau de vie entre ces trois scénarios sont en
effet trop contenus pour &tre & méme de fonder une recommandation assurée de politique
économique. Tout au plus peuvent-ils amener & souligner la pertinence d’une préférence
pour un ajustement du taux de remplacement (p;) & age de la retraite inchangé aux Etats-
Unis et au Japon, et d’une hausse de I’age de départ en retraite (1,) en Allemagne.

Ce non-résultat, qui demeure relatif, est intéressant en soi car il permet de définir deux
voies d’approfondissement pour ’analyse :

. la, version du MEGGI employé ici avec offre de travail exogéne est susceptible
de surestimer l'influence sur la croissance notamment des scénarios de réforme incorpo-
rant une baisse significative du taux de remplacement (p;) ou un ajustement du taux de
cotisations sociales (7; p) en négligeant les effets défavorables sur Poffre de travail liés &
des modifications de ces paramétres du régime de retraite. En particulier, une baisse du
taux de remplacement & cotisations sociales inchangées réduit ’incitation au travail car elle
diminue le montant de la retraite future, le revenu permanent et donc la consommation
courante.

Dans ce contexte, le développement d’'un MEGGI avec offre de travail endogeéne
dépasse le stade de la simple curiosité de modélisateur car il permet de tenir compte
des effets des réformes sur I'offre de travail et pas uniquement sur I'offre de capital. Les
contraintes de modélisation (cf. 2.1) s’averent ici intéressantes car elles rendent possible
une analyse fine des différentes influences & l'oeuvre, en équilibre général, sur ’offre de
travail optimale des ménages.

Un MEGGI avec offre de travail endogéne est donc développé dans les pages qui
suivent (2.2).

. I'autre voie d’approfondissement consiste & reconnaitre qu’il n’est sans doute pas
possible de choisir une réforme des retraites plutoét qu’une autre sur la base de leurs seuls
effets respectifs sur le taux de croissance économique, du moins sur données francaises, sauf
pour écarter le scénario 1 avec ajustement exclusif par les cotisations sociales.

Dans ce contexte, deux critéres complémentaires peuvent &tre pris en compte
qui sont liés aux effets de redistribution inter-générationnelle (i.e., selon 1’dge) et intra-
générationnelle (i.e., selon le niveau de revenu) des réformes. Ils feront I’objet du chapitre

3.

2.2 Un modéle avec offre de travail endogéne tenant compte
des effets distorsifs des réformes au niveau agrégé

L’endogénéisation du marché du travail dans le modele d’équilibre général permet
d’aborder un certain nombre de nouvelles problématiques. Elle affine I’analyse des im-
pacts du vieillissement et des réformes des retraites en étudiant les variations associées de
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loffre de travail. Ce lien est relativement peu étudié dans la littérature. Deux mécanismes
supplémentaires de 1’équilibre général sont ainsi pris en compte dans cette version du mo-
dele : I'impact défavorable sur le stock d’heures travaillées d’une hausse de prélévements
sociaux ou d’une baisse du taux de remplacement, et 'impact favorable sur ce méme stock
d’heures travaillées de ’accélération des salaires liée au capital deepening.

Formellement, I’endogénéisation du marché du travail s’effectue en introduisant un
deuxieme argument dans la fonction d’utilité des ménages : la part du temps disponible
consacrée au loisir. En plus de P’arbitrage intertemporel, les ménages opérent un arbitrage
intratemporel entre consommation et loisir. Toutes choses égales par ailleurs, davantage de
loisir correspond & un moindre revenu et un niveau de consommation plus bas.

Dans un premier temps, ce chapitre étudie les problémes spécifiques liés & la construc-
tion d’un MEGGI avec temps de travail endogéne. La littérature en la matiére est plus
restreinte que celle portant sur les versions avec marché du travail exogéne, en lien avec des
difficultés de modélisation et de résolution plus importantes. Nous présentons les modéli-
sations antérieures (notamment Auerbach et Kotlikoff, 1987 ; Broer et al., 1994 ; Chauveau
et Loufir, 1995 ; Docquier et al., 2002) en en soulignant les apports et aussi les limites.

Notre version d’'un MEGGI & marché du travail endogéne tente d’apporter une réponse
a ces difficultés dans le cadre des contraintes de modélisations évoquées en 2.1. Développer
un MEGGI a offre de travail endogéne avec solution analytique est & la fois plus contrai-
gnant mais aussi plus intéressant. Disposer de solutions analytiques permet d’analyser de
maniére fine et précise les différents mécanismes d’équilibre général liés & une réforme des
retraites par répartition qui influencent I’offre de travail. En outre, ce choix de modélisation
permet d’apporter une réponse & certaines difficultés soulevés par les modéles antérieurs, et
notamment celle qui consiste & employer des salaires implicites pour modéliser une période
de retraite dans un environnement de type "cycle de vie".

Les résultats obtenus suggérent que ’endogénéisation du temps de travail ne modifie
pas sensiblement la dynamique macroéconomique du modele. L’'impact du vieilllissement
sur le stock d’heures travaillées en équilibre général serait assez contenu et compris selon
les scénarios de réforme des retraites dans une fourchette de £2%. Aprés un ajustement
& la baisse au moment de 'annonce de la réforme en 2005, le vieillissement se traduira
par un redressement modéré du temps de travail. Cette dynamique traduit les influences
conjointes du capital deepening et des évolutions de la productivité individuelle de ’actif
moyen et de la réforme des retraites.

Cet exercice renforce donc les conclusions du modeéle avec offre de travail exogéne (cf.
2.1), selon lesquelles le choix d’une réforme des retraites, notamment en France, ne peut étre
fondé exclusivement sur la considération de ses effets sur le taux de croissance économique.
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2.2.1 Questions de modélisation liées 4 P’endogénéisation de ’offre de
travail

Les modeles d’équilibre général & générations imbriquées (MEGGI) avec marché du
travail endogéne font ’objet d’une littérature plus restreinte que les versions avec marché
du travail exogéne, en lien avec des difficultés de modélisation plus importantes. Tirant
profit des progrées de l'informatique au début des années 80, Alan Auerbach et Laurence
Kotlikoff furent les premiers & programmer un MEGGI de grande dimension avec marché
du travail endogéne. Leurs travaux de ’époque sont présentés dans un ouvrage paru en 1987
(Auerbach et Kotlikoff, 1987) qui constitue, aujourd’hui encore, un travail impressionnant
et d’une grande rigueur ainsi qu’une référence incontournable en la matiére.

Nous suggérons néanmoins que cette modélisation souffre de faiblesses non négligeables.
En premier lieu, le modéle d’Auerbach et Kotlikoff (1987) tel qu’il est spécifié ne peut &tre
résolu que si le progres technique est supposé nul. Une seconde limite du modéle d’ Auerbach
et Kotlikoff (1987) est liée aux caractéristiques de sa résolution numérique. L’algorithme
de convergence de ce modele est particuliérement complexe. Il porte simultanément sur
plusieurs vecteurs de variables du modele. Cette complexité traduit notamment 1utilisation
dans le programme des ménages d’un prix implicite du travail strictement positif durant la
période de retraite pour respecter la contrainte de temps du modeéle en cas de saturation
(i.e., lorsque le temps de travail est nul durant la retraite). Ces salaires implicites jouent
le réle de multiplicateurs de Kuhn et Tucker.

Cette fagon de modéliser n’est bien sQir pas erronée mais elle est peu intuitive et présente
un certain nombre d’inconvénients. Elle suppose implicitement que les individus arbitrent
entre travail et loisir durant leur retraite, ce qui, au moins d’un point de vue européen,
parait peu réaliste. En outre, elle complique sensiblement la résolution numérique du modéle
en rendant nécessaire la programmation d’une convergence simultanée de plusieurs vecteurs
de variables (dont le ratio capital / travail et le prix implicite du loisir). Ces difficultés
alimentent des critiques récurrentes émises & 1’encontre du modeéle d’Auerbach et Kotlikoff
(1987) qui a parfois été assimilé a une "boite noire" (cf. Auerbach, 1998), contradictoire
avec notre contrainte de modélisation amenant & développer des modeéles avec solution
analytique.

Le modéle d’Auerbach et Kotlikoff (1987)

Les développements qui suivent présentent un modéle cohérent avec celui d’Auerbach
et Kotlikoff (1987) (pp. 27 & 50). Ils utilisent des notations identiques & celles du MEGGI
avec offre de travail exogéne (2.1).

Dans le modéle d’Auerbach et Kotlikoff (1987), la fonction d’utilité des ménages est
additivement séparable. Chaque ménage vit durant 55 périodes et est réputé mourir a 75
ans. La période d’enfance est négligée et la vie du ménage commence avec sa vie profession-
nelle. La fonction d’utilité instantanée inclut désormais le loisir comme second argument.
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Pour une cohorte d’Age a & une année ¢, la fonction d’utilité intertemporelle & maximiser
prend la forme suivante :

55 3 11-0o
1 1 1-1 1—-1\ 1T
Ut,a = 1—0 Jz:; (1 + p)j—a, ((CH-j—a,j) ¢+ %(1 - Et—i—j—&,j) C) ¢

ol 4;, désigne la fraction du temps de vie consacrée au travail, » un parametre d’in-
tensité de préférence du loisir relativement a la consommation, ¢ I’élasticité de substitution
entre la consommation et le loisir dans la fonction d’utilité instantanée. Les autres para-
métres ont été introduits dans la présentation du modéle avec marché du travail exogéne

1
1 AN T ., . . s
(cf. 2.1.2). Vi = ((ctJrj_a,j)l Ctae(1—Legjaj) C) =% désigne la fonction d’utilité ins-
tantanée d’une cohorte en ¢.3° La forme de la fonction d’utilité intertemporelle implique
une optimisation & deux niveaux : une optimisation intertemporelle entre la consommation

3511 peut étre utile ici de rappeler que la coutume économique consistant & faire dépendre 1'utilité uni-
quement de la consommation et du loisir repose sur des fondements anthropologiques particuliérement
discutables. C’est pourquoi il est préférable de souligner que le bien-étre est ici entendu toujours au sens
de bien-&tre matériel.

Pour le reste, nous nous bornerons & citer quelques lignes indépassables du début du De Trinitate de
Saint Hilaire de Poitiers (315-367) : " (...) j’ai remarqué que parmi les causes qui, selon ’opinion commune,
concourent & rendre la vie heureuse et douce, il y en a deux que, dans tous les temps, elle a mises et qu’elle
met encore aujourd’hui au premier rang, le loisir et la richesse, qui I'un sans l'autre, seraient plutét une
source de mal que de bien. En effet, le loisir avec 'indigence, c’est une sorte d’exil dans la vie; les soins
inquiétants de Iavenir avec la richesse sont d’autant plus amers que le cceur est plus sensible a la privation
de ce qui fait le principal objet de ses veeux. Toutefois, bien que ce soient 14 les deux plus grands charmes
de I’existence, il me semble qu’il n’y a rien qui nous abaisse plus au niveau des bétes, puisque celles-ci, en
s’égarant en paix sous l'ombre des bois et au sein de gras paturages, jouissent tout & la fois d’une oisive
sécurité et de ’abondance. Mais si I’abondance et le repos font le bonheur de la vie, ce bonheur, nous le
partageons nécessairement, sauf la différence des espéces, avec les &tres que n’éclaire pas le flambeau de la
raison, et auxquels la nature mére vigilante et attentive, prodigue tout ce que leurs besoins réclament, en
leur épargnant les ennuis d’une pénible recherche.

Si la plupart des hommes ont repoussé loin d’eux, avec dédain un genre de vie aussi déraisonnable et qui
les rapproche de la béte, s’ils I’ont sévérement blamé dans les autres, c’est que, suivant les impulsions de
leur divin auteur, ils ont pensé, selon moi, qu’il est indigne d’'un homme de croire qu’il n’a été créé que pour
satisfaire, esclave soumis & son ventre et & la paresse, ses appétits sensuels, qu’il n’est pas né pour s’illustrer
par de belles actions ou par ses talents, ou bien encore que le bienfait de la vie ne lui impose pas l'obligation
de travailler pour I’éternité. Et pourtant il n’est pas douteux que la vie ne serait pas regardée comme un
présent du ciel, si, toujours placée sous le coup de la douleur, toujours agitée par les plus rudes traverses,
elle s'épuisait péniblement en se trainant de lenfance ignorante & la vieillesse en délire. Voila pourquoi
éclairés par la science et capables de généreux efforts, ils se sont exercés & la patience, & la continence, 4 la
douceur, parce que bien vivre, c’était, & leurs yeux, bien faire et cultiver son intelligence, parce qu’il leur
semblait encore que ce n’était pas en considération seulement de la mort qu’un bien immortel leur avait
donné la vie, puisqu’il leur était démontré qu’il ne convenait pas que I'auteur de tout bien ne mit en eux le
sentiment si doux de I’existence qu’au prix de la sombre crainte de la mort. "
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courante et la consommation future, et une optimisation intratemporelle entre la consom-
mation et le loisir.36

La contrainte budgétaire intertemporelle pour I'individu moyen de la cohorte d’age
a =0 & l'année ¢ est telle que la valeur actualisée des revenus pondérés par les temps de
travail optimaux (4;,) est égale a la valeur actualisée de la consommation :

55 j 55 j

1 1

£ ow} CeyjjWhp s+ Pppjj — | =co+ Cttj,j —

to0%eo + Z (bt + Prs) H 14 7oy 0 Z el H 14+ 7oy
j=1 =1 7=1 =1

ol w; , désigne les revenus du travail nets d’impots®” et ®; , la pension regue aprés une

mise & la retraite d’office 4 66 ans (a = 46) et qui est proportionnelle aux salaires passés.38

Enfin, une contrainte de temps standard est introduite :

Va, 0< 4, <1

Le calcul de la condition du premier ordre de I'arbitrage intratemporel entre consom-
mation courante et loisir courant est obtenue en égalisant la valeur absolue du rapport
des utilités marginales avec le rapport des prix. Le prix du bien numéraire consommé est
normalisé & 1. Le prix du loisir est égal & son cotit d’opportunité soit, ici, le prix de la
renonciation aux revenus du travail (wj ,).>’

Si la contrainte de temps est saturée, le temps de loisir est maximum, soit : 1 —4;, = 1.
Si la contrainte de temps n’est pas saturée, on obtient :

¢
e
1- et,a = 7 Ct.a
t,a

$Dans la littérature anglo-saxonne, ce type de fonction est appelé nested utility function.
3 Eventuellement corrigés du prix implicite du travail durant la retraite (cf. infra).
3 Moyennant une petite transformation analytique, la contrainte budgétaire intertemporelle peut étre
réécrite et prendre la forme suivante :
7

7 53 7 ! 1 3 1 7
Wt .0 + Zl (wt+j,j -+ ‘bt+j,j) H (_—_1+7'1,+‘i,) = Ct,0 + 21 Ct43,57 H (1+T‘;,+-i.) + (1 — ft,o)'wt,o +
J= J=

i=1 =1

55

J
'21 |:(1 —Lig ) Wiy 5 H (ﬁ) - Cette expression peut faire I'objet d’une interprétation économique
J= i=1

intéressante. Tout se passe dans le modéle comme si les ménages définissent, en fonction des signaux de
salaires fournis par le marché (les wéﬂ-,j), un panier optimal de biens composé d’une part de la consomma-
tion d'un bien implicitement numéraire et dont le prix est constant (ici normalisé & 1), et d’autre part du
loisir dont le prix est égal & son cofit d’opportunité (ici, le prix de la renonciation aux revenus du travail
nets de prélévements obligatoires).

*En cas de prélévement obligatoires, le prix du loisir est le salaire par téte net d’impéts.
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Cette expression montre notamment que le temps de loisir optimal augmente si le taux
de cotisations sociales se redresse (effet distorsif) ou si le salaire brut se replie, toutes
choses égales par ailleurs. Dans les deux cas en effet, le cout d’opportunité du loisir (w} ,)
se replie. En cas d’augmentation du niveau optimal de consommation suite & une hausse
non anticipée du revenu permanent, le temps de loisir se redresse toutes choses égales par
ailleurs.

La version de base du modéle d’Auerbach et Kotlikoff (1987) n’intégre pas de régime
de retraite versant des pensions. Le départ en retraite y est endogéne et intervient & 1’age
Jj = atel que (g = 0 et ft_14,-1 > 0). Dans la version de leur modéle avec régime de
retraite, les individus sont mis a la retraite d’office & 66 ans (a = 46) et recoivent alors une
pension ®; , proportionnelle aux salaires passés (cf. Auerbach et Kotlikoff, 1987, p.150).

Lorsque la contrainte de temps n’est pas saturée, la condition du premier ordre associée
a l’arbitrage intertemporel, qui peut &tre obtenue par Lagrangien ou équation de Bellmann,
permet d’obtenir aprés quelques manipulations ’équation d’Euler suivante :*°

E=¢
Cta (141 ~ 1""%{'1”4:( et
Ct—1,a-1 ( L+p > 14 5w, S,y

11 reste & définir ’équation d’Euler en cas de saturation de la contrainte de temps (1 —
%o = 1). Auerbach et Kotlikoff (1987) introduisent ici un prix implicite du travail (¢) tel
que w{t’a = Wt qEq Lt OU Wy o€, désigne le salaire réel. Si 'individu est actif non retraité alors
(g = 0. S’il est retraité, ¢; > 0 correspond & un multiplicateur de Kuhn et Tucker associé
a la contrainte de temps et sa valeur est solution de I’équation (s¢/(wtq€q + Lt))C Cta = 1.
Cette modélisation présente ’avantage de conserver une expression analytique unique pour
chacune des deux conditions du premier ordre, que la contrainte de temps soit saturée ou

non. Elle présente néanmoins I'inconvénient de contraindre & calculer ¢;. Nous y reviendrons
infra.

Ceci complete la description du comportement optimal des ménages dans Auerbach et
Kotlikoff (1987).

La fonction de production est une fonction CES standard de type qui s’écrit :
1 1 ;1
1-1 1-171=
Vi=|aK, 7+ (1-a)L ﬁ:ll B

ou L; désigne le stock total d’heures travaillées au cours d’une période, défini comme
le produit entre les effectifs employés et les temps de travail optimaux fournis par ces
effectifs (i.e., les 4 4). Ainsi définie, I’évolution de L; devient endogéne dans le modeéle car

" Cette expression est proche de celle obtenue dans le modele avec marché du travail exogéne dans la
1-¢
1w . _
1—,,'_-}—* est toujours proche de 1. On rappelle que k = o~ ".

mesure ou le ratio
4 Caw

L—1,0—1
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les ¢; o sont endogénes. Cette fonction de production permet de calculer les demandes de
facteurs et leurs prix optimaux compte tenu de l'offre de facteurs fournis par les ménages.
L’agrégation est réduite ici & sa plus simple expression dans la mesure ou elle ne consiste
qu’a multiplier I'offre de capital et de travail par la part des effectifs d’une cohorte donnée
au sein de la population totale.

Par rapport & la paramétrisation de notre modéle avec marché du travail exogéne, seules
les valeurs de deux nouveaux paramétres exogénes doivent étre définies : la préférence
relative pour le loisir (r) et 1’élasticité de substitution entre la consommation et le loisir
dans la fonction d’utilité instantanée ().

La détermination de la préférence relative pour le loisir (5¢) s’effectue habituellement
par calibration. Elle est fixée & un niveau tel que la fraction du temps disponible consacrée
au travail 4 'optimum est réaliste. Auerbach et Kotlikoff (1987) définissent cet ordre de
grandeur réaliste comme étant égal & 40% du temps annuel disponible, ce qui equivaut
selon leurs calculs & une durée hebdomadaire de travail d’environ 40 heures. L’élasticité de
substitution entre la consommation et le loisir dans la fonction d’utilité instantanée (¢) est
quant & elle fixée & 0.8 par ces auteurs.

Ceci complete la description des principales caractéristiques du modele d’Auerbach et
Kotlikoff (1987). Sans oublier Papport trés important de ce modéle & la littérature et & la
modélisation de MEGGI & grande échelle, plusieurs critiques semblent néanmoins pouvoir
étre formulées & son encontre :

) la fonction de production utilisée par Auerbach et Kotlikoff (1987) ne prend pas en
compte les gains de productivité globale des facteurs (PGF). L’hypothése est retenue selon
laquelle le progres technique est nul. Cette hypothése trés restrictive et embarrassante
est liée & la spécification de la fonction d’utilité instantanée. En présence de gains de
productivité du travail et si le progrés technique est neutre au sens de Harrod, le niveau de
consommation optimal augmente tendanciellement au cours du temps. Dans ce contexte,
la contribution de la consommation c;, & l'utilité instantanée Vi, serait d’autant plus
élevée par rapport & celle du loisir (¢, € [0;1]) que Vindividu est 4gé. Elle serait aussi
sensiblement plus importante pour un individu vivant a I’équilibre de long terme que pour
un individu du méme 4ge mais vivant en début de période de simulation.

Pour résoudre ce probléme, Auerbach et Kotlikoff (1987) soulignent que la seule so-
lution consisterait a faire varier le paramétre de préférence relative pour le loisir ¢ au cours
du temps. Cette option leur parait implicitement délicate puisqu’ils I’écartent au profit de
I'’hypothése de gains de PGF nuls.*! Cette hypothése fragilise néanmoins significativement
la portée des résultats du modele. Les gains de PGF constituent une caractéristique essen-
tielle de la dynamique des économies a long terme et de la problématique du financement

Lef. Auerbach et Kotlikoff (1987), p.35 : " Throughout the simulations presented in the following chapters,
we (...) Tule out the possibility of technological change. It is generally impossible to include such change
without also assuming a continuous change in tastes; otherwise the result would be either an increasing or
decreasing trend in labour force participation, which would lead in the long run to an absurd result."
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des retraites par répartition.

° Pemploi d’'un paramétre ¢; associé au salaire implicite pendant la période de re-
traite n’est pas d’une interprétation économique intuitive, au moins selon une perspective
européenne, et complique sensiblement ’algorithme de convergence numérique du modéle.

Auerbach et Kotlikoff (1987) expliquent que ce prix implicite du travail pendant la
période de retraite représente le surplus de salaire nécessaire pour qu’un retraité décide de
revenir sur le marché du travail et occuper de nouveau un emploi. Cette argumentation est
correcte d’un point de vue théorique. Elle est sans doute un peu artificielle du point de vue
de la réalité du phénomeéne de la retraite qui n’est guére réversible dans les pays européens,
et du marché du travail ou le salaire par unité de travail efficient est le méme pour tous
les agents. Elle suggére l’existence d’un arbitrage implicite entre le travail et le loisir y
compris chez les retraités. Calculée sur la base de cette argumentation peu intuitive ou en
tout cas peu adaptée 4 la réalité européenne ol le départ en retraite constitue une décision
empiriquement non réversible, la valeur de ¢; n’en influence pas moins la trajectoire optimale
de consommation définie par I’équation d’Euler. Elle a donc un impact sur 'accumulation
du capital, le taux de croissance potentielle et ’ensemble des caractéristiques de P’équilibre
macroéconomique.

Par ailleurs, ’emploi d’un prix implicite du travail ¢; en cas de saturation de la
contrainte de temps fait obstacle & une définition analytique des trajectoires optimales de
consommation et de loisir et contraint & une résolution numérique lourde. Pour le constater,
il suffit de remarquer que la valeur des ¢; en cas de saturation de la contrainte de temps dé-

pend de celle des ¢; o dans la condition du premier ordre (i.e. 1—4;, =1 = (m) ¢ Cta)-
Dans ce contexte, il n’est pas possible d’obtenir une expression de ¢t en fonction des pa-
rameétres exogénes permettant de calculer les trajectoires optimales de consommation et
de loisir.*? Les valeurs de ¢; doivent &tre calculées numeériquement par educated guess et
convergence progressive. Cette nécessité complique sensiblement la calibration du modeéle
sur le parameétre de préférence relative pour le loisir () et surtout I’algorithme de conver-
gence qui doit porter sur plusieurs vecteurs de variables (notamment le capital par téte).

° Auerbach et Kotlikoff (1987) supposent enfin que tous les individus d’une cohorte
arbitrent entre travail et loisir. Cette hypothése est assez peu réaliste dans la mesure ot elle
ne tient pas compte de ’existence au sein d’une cohorte de chémeurs, de retraités, voire de
personnes ne participant pas au marché du travail et ne recevant aucune retraite.*® De fait,
ces catégories de population ont une offre de travail nulle. En d’autres termes, Auerbach et
Kotlikoff (1987) font dans leur modeéle I’hypothése implicite d’une préférence pour le loisir
sensiblement plus faible que ce qu’elle est dans la réalité.

12

Le probléme est vu par Auerbach et Kotlikoff (1987) a la note de bas de page n°4 de la page 31 de leur
ouvrage ("(...) Hence, one does not have a closed form solution for ci").

BDans ce dernier cas, la consommation de ces individus est réputée financée, par exemple, par leur
conjoint.
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Apport des modéles avec offre de travail endogéne dans les années 1990

Les MEGGI avec marché du travail endogéne développés dans les années 1990 ont -
permis de solutionner le probléme li¢ & I'absence de progrés technique dans Auerbach
et Kotlikoff (1987) par le recours & une fonction d’utilité légérement différente (Broer,
Westerhout et Bovenberg, 1994 ; Chauveau et Loufir, 1995 ; Docquier, Liégeois, Loupias et
Crettez, 2002). Pour une cohorte née (a = 0) & une année t, la fonction d’utilité dont il
s’agit ici peut étre écrite :

Y0 _1_

1 l-o
> (1jp)j {((Ctﬂ',j)l_% +%(Hj(1‘ﬁt+j,j))l_%>l_%}

J=0

1

Us;g =
t,0 1_o

ou H; désigne un nouveau paramétre qui est lié¢ 4 I’age de I’individu et dont le taux
de croissance annuel est égal aux gains de productivité globale des facteurs (PGF). L’in-
troduction de ce paramétre permet de stabiliser le rapport des contributions respectives
au bien-étre de la consommation et du loisir au cours de la vie d’une cohorte et en cas
de gains de PGF non nuls. En effet, ’équation d’Euler suggére que le taux de croissance
annue] de la consommation au cours de la vie est égal, 4 I’équilibre de long terme, a Pécart
entre le taux d’intérét r; et le taux d’actualisation p, lui-méme égal aux gains de PGF. Si
la quantité de loisir est multipliée par un paramétre H. ; augmentant au rythme de la PGF,
la contribution du loisir au bien-étre relativement 4 celle de la consommation est stabilisée.

Cette modélisation apporte une réponse simple et efficace 4 I’intuition d’Auerbach et
Kotlikoff (1987). Ces auteurs évoquaient la possibilité de faire varier le parametre de pré-
férence relative pour le loisir ¢ au cours du temps. Cette option est mise en oeuvre ici en

multipliant »¢ par (Hj)l_%.

Ce parameétre (H. j)l”% est distinct du parameétre A; représentatif du progrés technique
dans la fonction de production. Le premier forme un vecteur identique pour toute cohorte
quelque soit sa date de naissance (avec Hy = 1).4* La valeur du second est normalisée 3 1
a I'année de base du modele (i.e. Ajggg = 1) et augmente d’année en année.

Une propriété intéressante de cette fonction d’utilité légérement transformée est que
I’équation d’Euler qui lui est associée est identique & celle du modele d’Auerbach et Kotlikoff
(1987), en lien avec des simplifications intervenant dans les calculs intermédiaires. On a
donc toujours comme condition du premier ordre pour ’arbitrage intertemporel :

"Le niveau du paramétre H ; est sans impact sur le modéle dans la mesure ou ce dernier est calibré sur
le paramétre » de préférence relative pour le loisir de maniére & obtenir une offre de travail réaliste. Seule
importe la variation annuelle de Hj, qui est égale au progrés technique.
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: 1-¢ N\ =
Ctj <1+Tt>"” 1+ sy ; o
Ct—1,j—1 1+p 14wy
En revanche, la condition du premier ordre associée a l’arbitrage intratemporel est
modifiée. Si la contrainte de temps n’est pas saturée, on obtient :

x Cc :
1—b; = )
Y <w£’j> H;

Cette derniére expression suggére que l'introduction du parameétre H; ne résout pas le
probléme évoqué des contributions relatives au bien-étre de la consommation et du loisir
entre différentes cohortes au cours du temps. Le co6té droit de cette condition du premier
ordre intégre en effet une tendance de long terme, & la baisse ou & la hausse selon que ¢
est supérieur ou inférieur 4 1. En cas de progrés technique non nul, H; ne suit pas une
tendance comme ¢; ; et wg’j qui augmentent au cours du temps (t) au rythme des gains
de PGF. H; n’évolue qu’en fonction de I’dge j d’un individu au sein d’une cohorte. Il est
constant pour des individus de méme 4ge appartenant & des cohortes différentes.

Cette tendance (A la hausse ou & la baisse) du temps de travail optimal & 1’équilibre
de long terme est indue dans la mesure ou elle se traduit dans le modeéle par un temps de
travail tendant asymptotiquement, & trés long terme, vers 100% du temps disponible (ou
0, selon les cas).

Dans ce contexte, la seule solution pour que le temps de travail se stabilise & 1’équilibre
de long terme dans le modele est de faire tendre ( vers 1. Pour cette valeur de (, la fonction
d’utilité instantanée tend vers une fonction Cobb-Douglas. Ce choix paralt incontournable
pour stabiliser le temps de travail & long terme et obtenir ainsi une caractéristique souhai-
table du modeéle a I’équilibre. ‘

D’un point de vue empirique, cette valeur unitaire pour 1’élasticité de substitution
intratemporelle semble en ligne avec celles déja utilisées dans la littérature. Auerbach et
Kotlikoff (1987) retiennent une valeur de 0.8 qui ne souléve pas de probléme dans leur
modele oti le progrés technique est nul.#® Chauveau et Loufir (1995) utilisent une valeur
de 1.2 mais il est difficile, & partir des données fournies, de savoir précisément si leur
modele souffre d’une tendance du temps de travail & ’équilibre de long terme. En revanche,
les données plus précises fournies par Docquier et al. (2002) suggérent que 1'élasticité de
substitution intratemporelle retenue, au demeurant trés basse*S, fait obstacle & une stabilité
du temps de travail a I’équilibre de long terme de leur modéle.

Au total, les MEGGI & marché du travail endogéne développés dans les années 1990
ont permis de prendre en compte les gains de PGF. Cette innovation constitue un progrés

P ef. Ghez et Becker (1975).

64 savoir 0.2 en lien avec une étude économétrique sur données américaines (Beine et al., 2000).
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substantiel par rapport 4 Auerbach et Kotlikoff (1987). Ce progrés parait requérir ’emploi
d’une fonction d’utilité instantanée tendant vers une fonction de type Cobb Douglas. L’hy-
pothése qui lui est associée selon laquelle I’élasticité de substitution entre la consommation
courante et le loisir courant est unitaire ne semble pas empiriquement infondée et paraft
donc au final peu contraignante.

Certaines difficultés soulevées par la modélisation d’Auerbach et Kotlikoff (1987) de-
meurent néanmoins sans solution dans les MEGGI & marché endogéne des années 1990 :

. ces modéles considérent tous que I’ensemble des individus d’une cohorte arbitrent
entre travail et loisir. Ils négligent ainsi I'impact du taux de participation sur 1’équilibre
général et sous-estiment donc la préférence pour le loisir.

. ils utilisent des salaires implicites ¢; dont l'interprétation économique est peu
intuitive mais qui ont un impact direct sur la trajectoire optimale de consommation et sur
I’équilibre général.

. la décision de départ & la retraite est exogeéne et intervient 4 un &ge unique chez
Broer et al. (1994), Chauveau et Loufir (1995), Docquier et al. (2002), ce qui ne permet
pas de tenir compte de ce que les individus prennent, de fait, leur retraite a des Ages assez
variables au sein d’une méme cohorte.

Au total, la résolution des MEGGI & marché du travail endogene des années 1990
demeure pour l'essentiel numérique. Elle est contrainte d’employer des algorithmes de ré-
solution complexes avec educated guesses multiples. Ces modeéles n’évitent donc pas le
reproche de "boite noire" évoqué & I’encontre du modéle d’Auerbach et Kotlikoff (cf. Auer-
bach, 1998).

Certains problémes liés aux inconvénients des modélisations évoquées peuvent trouver
une solution dans l'utilisation d’une fonction d’utilité intertemporelle des ménages légére-
ment transformée. Tirant profit de la séparabilité intertemporelle de cette fonction, une
possibilité consiste & distinguer deux catégories d’années dans la vie d’un ménage : les
années actives et les années de retraite. Durant la période de retraite, le loisir est constant
et maximal (1 —4;; = 1) et le ménage n’a plus aucune faculté de substituer du loisir & du
travail (donc % — 0). Dans ce contexte, une fonction d’utilité envisageable peut s’écrire,
pour une cohorte née (a = 0) & une année ¢ :

P, —1 )
Z —
= | ey

[((CHJ}J’)I_% + 3¢ (H;(1 - ﬂt+j,j))1"%>

Yeo 1 1—0o
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ol 9, désigne 1'sge exogéne de départ & la retraite.*” Durant sa période de retraite,
le ménage maximise ici [ci4j,5]' 7 et non [y + 2¢Hiyji]' 7 en lien avec un souci de
simplification des calculs sans impact sur les conditions du premier ordre car »H;;; est
exogene.

Cette formulation a le mérite de traduire des intuitions économiques simples quant
au comportement des ménages durant la période de retraite.*® Surtout, elle permet de ré-
soudre analytiquement le programme de maximisation des ménages, sans utilisation de prix
implicites du travail. Elle laisse donc envisager une simplification sensible de 1’algorithme
de convergence du modéle vers I'équilibre général.

Néanmoins, I’expression analytique de la solution ¢; ¢ & partir de laquelle sont déduites
les trajectoires optimales de consommation et de loisir est particuliérement lourde. La
forme de I’équation d’Euler varie selon la période considérée (activité ou retraite), ce qui
complique considérablement les calculs intermédiaires. L’expression de I’équation d’Euler
est disponible sur demande. Elle occupe les trois quarts d’une page typographiée en LaTex.
Cette lourdeur reste gérable dans le contexte du scénario de réforme du régime de retraite
associé 4 une hausse du taux de cotisations. Elle devient cependant excessive dans les deux
autres scénarios caractérisés par une réoptimisation des 79 cohortes vivantes dans le modéle
en 2005.

En outre, cette fonction d’utilité continue de reposer sur I’hypothése implicite d’Auer-
bach et Kotlikoff (1987) selon laquelle tous les individus d’une cohorte arbitrent entre
travail et loisir. Elle ne tient donc pas compte de ’existence au sein d’une cohorte de cho-
meurs, de retraités ou de personnes ne participant pas au marché du travail et ne recevant
aucune retraite.

Pour ces différentes raisons, cette solution de modélisation n’a pas été retenue et une
autre formulation du probléme a été préférée.

2.2.2 Le modéle proposé : une spécification évitant le recours aux salaires
implicites pendant la retraite

Le MEGGI a marché du travail endogéne proposé ici tente d’apporter une réponse
aux difficultés soulevées par les modélisations antérieures, dans le cadre des contraintes de
modélisation requérant notamment de disposer d’une solution sous forme analytique. Cette
contrainte répond bien au souhait de pouvoir étudier précisément les différents effets sur
Poffre de travail liés aux réformes des retraites en équilibre général.

1TPlus précisément, v, désigne I'age de départ & la retraite diminué de 20 ans dans la mesure od a = 0
dans le cas d’un individu 4gé de 20 ans.

¥ Elle suppose que les temps de travail optimaux (1 — £ ;) soient tous strictement positifs durant la
période de vie active (a < ¥). Des développements infra présentant le MEGGI & marché du travail endogéne
finalement retenu suggérent que cette hypothése n’est pas restrictive du point de vue numérique.
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La prise en compte d’un progrés technique non nul se traduit par P'utilisation d’une
fonction d’utilité des ménages identique & celle des MEGGI & marché du travail endogéne
des années 1990.

Les autres difficultés évoquées sont trés liées entre elles : hypothéses peu réalistes selon
lesquelles tous les individus d’une cohorte arbitrent entre travail et loisir et partent &
la retraite au méme age, utilisation de salaires implicites ¢; en cas de saturation de la
contrainte de temps pendant la période de retraite. Elles sont liées & la modélisation d’une
période de retraite pendant laquelle l'offre de travail est nulle dans un modele de type
cycle de vie avec consommation et offre de travail endogénes. Elles peuvent étre résolues
par l'utilisation de salaires implicites spécifiques pendant la période de retraite, dont on a
vu qu’ils étaient économiquement assez peu réalistes et ne correspondaient pas exactement
au principe d’existence d’un prix unique du travail efficient sur le marché du travail.

Ces difficultés peuvent étre évitées dans une spécification du modeéle qui distingue, au
sein de chaque cohorte, une sous-cohorte d’individus salariés qui arbitrent entre travail
et loisir, et une sous-cohorte d’individus non salariés dont ’offre de travail est nulle. Le
partage d’une cohorte entre une sous-cohorte salariée et une sous-cohorte non salariée est
définie de fagon exogéne.

L’idée de modélisation est alors la suivante. On modélise le comportement optimal de
consommation d’un individu représentatif d’une cohorte entiére (incluant les salariés et
les non-salariés) en résolvant son programme de maximisation intertemporelle et o les
temps de travail sont exogeénes. Ces temps de travail exogénes sont calculés en résolvant
préalablement le programme de maximisation d’un individu virtuel représentatif de la
seule sous-cohorte de salariés. Cet individu ne part pas & la retraite et, comme on le
montrera injfra, ceci n’emporte aucun conséquence empirique préoccupante compte-tenu de

la spécification du modéle.

Cette maniére de modéliser comporte beaucoup d’avantages, détaillés infra. Elle per-
met notamment d’éviter l'utilisation de salaires implicites pendant la période de retraite,
qui sont calculés numériquement, demeurent difficiles & expliquer & partir de lintuition
économique, mais n’en influencent pas moins les caractéristiques de 1’équilibre général. En
outre, notre spécification permet de prendre en compte le cotit en bien-étre associé a une
augmentation de I’Age de la retraite et la décroissance de la quantité de loisir disponible

sur le cycle de vie qui lui est associée.

Cette solution comporte naturellement des limites, qui nous apparaissent cependant
moins problématiques que celles des modélisations recourant & des salaires implicites pour
respecter la contrainte de temps pendant la période de retraite. La limite concerne la
myopie de l'individu virtuel représentatif d’une sous-cohorte de salariés (cf. infra), qui
est supposé, par hypothése, ne pas prendre de retraite. Cette spécification, comme nous
le verrons, n’emporte aucun conséquence pour I’age de départ 3 la retraite de lindividu
représentatif de ’ensemble de la cohorte. Mais elle a pour implication que I'offre de travail
optimale de I'individu virtuel représentatif de la sous-sochorte de salariés ne tient pas
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compte de I'existence d’'une période de retraite. Cette caractéristique est a4 nouveau sans
conséquence pour les résultats du modéle obtenus dans les scénarios avec 4ge de la retraite
inchangé car elle ne modifie que les niveaux de variables?’, et non leur variation. Elle peut
cependant ne pas capter tous les effets sur 1'offre de travail des scénarios qui augmentent
incrémentalement 1’dge de départ & la retraite. Cette limite de la modélisation nous a paru
acceptable, surtout au regard de ses avantages par rapport a ’emploi de salaire implicites
et des résultats empiriques qui montrent au final la faiblesse des effets sur la croissance
simulée de I’endogénéisation de 'offre de travail dans le modele.

Les développements techniques qui suivent procédent en deux temps. Dans un premier
temps, on présente le programme de maximisation de I'individu virtuel représentatif de
la sous-cohorte de salariés réputée travailler sur l’ensemble de son cycle de vie, et qui
permet de calculer le stock optimal d’heures travaillées offert par la cohorte entiére. Dans
un second temps, on présente le programme de maximisation intertemporelle de 'individu
représentatif d’une cohorte entiére (incluant les salariés et les non-salariés).

Pour les motifs déja évoqués, la fonction d’utilité intertemporelle est additivement sépa-
rable et la fonction d’utilité instantanée correspond a celle de Broer et al. (1994), Chauveau
et Loufir (1995), Docquier et al. (2002). Pour une sous-cohorte de salariés née en ¢, elle
s’écrit :

Y0 1 (1o

* 1 1 * 1—1 " 1-I\ 1T
Uio =15 ; (14 p) ((CHN) © o (Hi(1 = Gyy)) c) ‘

ou les indices * désignent l’appartenance 4 la sous-cohorte des actifs salariés qui arbitrent
entre travail et loisir. La contrainte budgétaire intertemporelle de la sous-cohorte des actifs
salariés, si elle est 4gée de 20 ans (a = 0) a 'année t, s’écrit :

We0 Y0

0wt0+z t+_7]wt+],JH<1+,rt+) Ct0+z CtHJH(l—}—rt_H)

ol wyj = wiej(1 — Toy — T4, p) désigne le revenu du travail net de cotisations sociales
qui est égal au cott d’opportunité du loisir pour les salariés. Les conditions du premier
ordre sont :

44 " N o e . . - N . .
et éventuellement la valeur du paramétre de préférence relative du loisir vis-a-vis de la consommation,
sur laquelle est calibré le modéle et les niveaux de loisir moyens.
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Quelques substitutions utilisant ces trois derniéres expressions permettent d’obtenir le
niveau initial de'consommation ¢ :

Y0
wi o+ Z

Witj,5 H (1+rt+,)

ct,O = W0
1+ Owt 21 [:Hm (1 + J"t+] Jwt+] ]H )}
]:

| &
|1
n

J
—_ 145wl s Kk—1 . c . .
avec Seyj; = (L+ p)~J <ﬁ) 11(1 +7¢44)"" . Ce niveau initial optimal
0 ol
de consommation cj, permet de calculer la trajectoire optimale de temps de travail de la
sous-cohorte des salariés (¢; ;) en utilisant les deux conditions du premier ordre.

La deuxiéme condition du premier ordre montre que le temps de loisir optimal des sa-
lariés (1 —£3 ;) est négativement corrélé au paramétre de productivité individuelle (g;). Ce
parameétre est défini de fagon exogéne dans le modele en utilisant la fonction quadratique
proposée par Miles (1999) (cf. 2.2). Avec I’age, la valeur de ce paramétre décroit et se
traduit par une augmentation du temps de loisir optimal avec ’age toutes choses égales
par ailleurs. Numériquement, la contrainte de temps des salariés (V4,0 < E < 1) n'est
cependant jamais saturée avec cette paramétrisation, car 1'utilisation de la fonctlon qua-~
dratique standard de Miles (1999) reliant la productivité individuelle & I’age implique que
la sous-cohorte des seuls actifs salariés choisit toujours un temps de travail optimal non
nul et ne part pas en retraite.

Cette propriété n’emporte aucune conséquence irréaliste ou incohérente pour les résul-
tats du modele. En effet, ’ensemble d'une cohorte (comportant Ny ; individus) regroupe
une sous-cohorte de salariés (d’effectifs v; ; Ny ; o vy ; désigne la fraction d’une cohorte qui
bénéficie d’un travail salarié) et une autre sous-cohorte regroupant (1 — vt,;) Ny ; individus
dont Poffre de travail est réputée nulle.®’ Le partage entre salariés et non salariés est défini
de fagon exogéne dans le modeéle et ne résulte pas d’un arbitrage des ménages. L’inactivité
ne traduit donc pas un choix optimal. Dans ce contexte, 'offre de travail de I’individu
moyen représentatif d’une cohorte entiére (notée 4 ;) est telle que :°!

" On néglige ici 'existence de travailleurs indépendants.
"Par exemple, si vy,; = 70% des individus de la cohorte sont salariés et s’ils consacrent £y = 50% de
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Lty =v5(1—£5;) + (L —wvej) =1 — v 5

Cette spécification implique que les départs & la retraite au niveau de la cohorte entiére
sont définis de maniére exogene et réaliste, comme chez Auerbach et Kotlikoff (1987), Broer
et al. (1994), Chauveau et Loufir (1995), et Docquier et al. (2002). Plus spécifiquement, ils
reflétent dans notre modéle la dynamique du parameétre v; ; associé aux effectifs salariés
d’une cohorte. Selon les pays et les réformes des régimes de retraite envisagées, ce parameétre
devient nul entre 65 et 75 ans.? Dans la modélisation du comportement de I'individu moyen
représentatif d’une cohorte, les temps de travail (E; j) pour des 4ges supérieurs a 65-75 ans
sont pondérés par des valeurs de vy,; devenues nulles (car 1 — £;; = 1 — vy €y ;). Ainsi
Page moyen de départ & la retraite de l'individu représentatif de I’ensemble de la cohorte
demeure tout & fait réaliste dans le modeéle.53

L’offre de travail optimale de la sous-cohorte des salariés (¢; ;) permet alors de calculer
Poffre de travail de 'individu moyen représentatif de 1’ensemble de la cohorte qui lui est
associée (f¢ ;).

Connaissant la valeur des ¢; ;, la résolution du programme de maximisation de 'individu
représentatif de la cohorte entiére est significativement simplifiée. Elle est ramenée a la
maximisation en ¢; ; de la fonction d’utilité intertemporelle calculée aux valeurs optimales
de ¢; ;. La forme de la fonction d’utilité intertemporelle de I'individu représentatif de la
cohorte entiére est identique a celle de la sous-cohorte des salariés. Pour une cohorte née
en t, elle s’écrit :

leur temps disponible au travail, I'individu moyen représentatif de la cohorte entiére consacre 4;; = 35%
au travail et 1 — £; ; = 65% de son temps au loisir. ’

52 Cet age de 75 ans correspond & 1’4ge maximal de départ & la retraite dans le scénario japonais ot I’age
moyen effectif de départ & la retraite atteint 71 ans en 2050. Dans la plupart des autres scénarios, I’dge
maximal de départ & la retraite est inférieur & 70 ans.

" L’autre possibilité de modélisation consistant & endogénéiser la décision de départ & la retraite & partir
des seuls (47 ;) souléverait de nombreux problémes. Dans la version de base du modéle d’Auerbach et
Kotlikoff (1987), la décision de partir & la retraite intervient de fagon endogéne & ’age j tel que (£, =0
et £;_y ;-1 > 0). Elle traduit en fait uniquement l'impact sur £; ; de la forme de la fonction €;(7) liant la
productivité d’un individu & son 4ge. Un individu ne part & la retraite dans ce contexte que si ;(j) décline

¢
suffisamment pour que ( ) ct,; devienne égal & 1 et sature la contrainte de temps. L’age de départ &

7
Wy €
la retraite peut alors étre trjé; élevé : aprés calibration du modéle sur le parameétre de préférence relative
pour le loisir > permettant d’obtenir des temps de travail réalistes pour les 20-60 ans; les £; ; ne deviennent
nuls au-dela de 90 ans. Au total, il ne semble pas pertinent de déterminer un age de départ a la retraite
endogéne & partir des (£; ;). De fait, Auerbach et Kotlikoff (1987) imposent un Age exogéne de départ en
retraite fixé a 66 ans (p.150) dans la version de leur modgle avec régime de retraite. Dans notre modéle, les
£7 ; optimaux des salariés demeurent strictement positifs sur tout ’horizon de vie.
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1 Y0 1 1 - _‘1_1 l—0o
—— . . -7 . — .. -c 1__
Vo= 15 2 Ty ((eersa)' ™ 4+ 52 (By(1 = uay))' =€)

Les valeurs optimales de £, ; ; sont connues et obtenues & partir des caractéristiques de
I’arbitrage intratemporel de la sous-cohorte des salariés. La contrainte de temps (V7,0 <
ly; < 1) est toujours respectée pour l'individu représentatif de la cohorte entiére car les
parameétres démographiques exogénes v;,; s’annulent entre 60 et 70 ans. Etant donné que
1 =45 =1 —v4;, la variable £;; tend en effet vers 0 au fur et & mesure que les v ;
tendent vers 0. Dans ce contexte, aucune difficulté liée au respect de la contrainte de temps
n’apparaft si les vy ; s’annulent & un 4ge antérieur & celui pour lequel les Z deviennent
nuls. Cette condition numérique est toujours respectée dans le modéle puisque la contrainte
de temps des salariés n’est jamais saturée (supra). L’utilisation de salaires implicites durant
la période de retraite n’est donc plus nécessaire.

Comme dans le MEGGI avec marché du travail exogéne, les revenus totaux de 1'indi-
vidu moyen représentatif de la cohorte (notés y; ;) sont une combinaison linéaire de ses
différentes sources de revenus (travail salarié, indemnités chémage, pensions de retraite) ou
les coefficients de pondération correspondent & la structure de la cohorte par catégorie de
population. La seule différence est que ces revenus tiennent compte désormais de I’offre de
travail optimale de la cohorte :

Yg = Ljwiejori(1—Tey — Tep) + £ juwiejpyy ; + Oy 5
Cy jwee; (1 — Te U — Te,p) + by juwie; + Py 4

Cette expression signifie que le revenu de I'individu représentatif de la cohorte (y; ) est
une combinaison linéaire des différentes sources de revenus (salaires nets 4 JWEE UL, (1=
Tty — Ti,p), indemnités chémage £; JUWE e ) retraites ®; ;), pondérées par la structure
démographique de la cohorte et les niveaux de temps de travail. On rappelle que w; désigne
le salaire réel brut par unité de travail efficient, 7; iy le taux de cotisations sociales du régime
d’assurance chomage,r; p le taux de cotisations sociales du régime d’assurance vieillesse,
t,; la fraction de la cohorte représentée par I'individu moyen qui percoit des indemnités
chomage, et u le facteur de proportionnalité (égal & 50%) entre les indemnités chémage et
le salaire brut requ. ®;; désigne la fraction des revenus de I'individu moyen correspondant
a4 une pension de retraite.

L’age de départ & la retraite (1);) demeure exogéne dans cette version du modeéle. Une

>1Si lindividu est agé entre 50 ans et ’age légal ouvrant droit & une retraite & taux plein (50 < a+20 < %,),

. . . N . . N —20—j
il recoit une pension minorée d’une décote et égale & D, ; = £} .pywsey w s (1 — Lt 2
C 3J t,j P g 100/6

n’étant pas indexées sur les salaires dans le modele, la fraction des revenus de I'individu moyen correspondant

) . Les retraites
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endogénéisation de la décision de départ & la retraite est possible mais complexe. Mahieu
(2001) est un exemple rare de modele d’équilibre général calculable avec générations im-
briquées, temps de travail endogéne et dge de départ en retraite endogéne. Néanmoins le
régime de retraite y est supposé beveridgien et verse en conséquence des retraites dont le
montant ne dépend pas des contributions passées. Cette hypothése correspond aux don-
nées belges sur lesquelles ce modeéle est paramétré et permet de simplifier significativement
la résolution du modele (qui demeure néanmoins assez complexe). Cette hypothése d’ab-
sence de lien entre montant des pensions et des contributions n’est pas satisfaisante pour
la plupart des pays de ’OCDE, et en particulier en France. Dans le respect des contraintes
de modélisation évoquées en 2.1, I’Age de départ en retraite demeure ici exogéne mais son
évolution sur la période de simulation est proche de celle qui est calculée de fagon endogéne
par Mahieu (2001) sur données belges.?®

Avec ces notations, la contrainte budgétaire intertemporelle de la cohorte entiére s’écrit
(si elle est 4gée de 20 ans (a =0) en t) :

\I/t() ‘I’tO

yto+2 yt+]’3H<1+7’t+> ““Ct0+z ct—l—]»?H(l_{_rt_H)

Le coté gauche de cette expression est ici entiérement exogéne pour l'individu moyen
car les #; ; optimaux sont issus du calcul d’optimisation de la sous-cohorte des salariés.

1 +7‘t
1+4p

[’équation d'Euler est snnplement o C = (
1
Cto :

K
) et permet d’obtenir I’expression de

¥¢0 We0

€0 = yto+z yt+],JH<1+m+> 1+Z (1+p) J&l‘[l (14 7e40)"

La trajectoire optimale intertemporelle de consommation de l'individu représentatif de
la cohorte entiére est déduite de la valeur de c;o et de I’équation d’Euler. Peuvent alors
étre déduites les trajectoires optimales d’épargne (s;; = y:; — ¢;;) et d’accumulation du
capital de chaque cohorte (€2 ; = (1 +17¢)Qs—1,j—1 + St avec Qs o = 0) qui tiennent compte
des évolutions des temps de travail optimaux ¢; ;. Les intéréts pergus sur le capital corres-
pondent aux taux d’intérét d’équilibre du modeéle et sont toujours supposés intégralement

4 une pension de retraite recue pour un age j > ¥, est égale & @y ; = Py j_ 1;7——141—7 Voir présentation

de la version du modeéle avec marché du travail exogéne (2.1.2) pour davantage de détails.

PPar ailleurs, I'endogénéisation de I’age de départ en retraite dans un modéle d’équilibre général rend
nécessaire la formulation d’hypothéses supplémentaires soulevant - comme toute hypothése - un certain
nombre d’interrogations. Dans le modéle de Mahieu (2001), elle nécessite en particulier la formulation d’une
hypothése de variation de l'intensité des préférences pour le loisir selon I’age, qui est difficile & déterminer
empiriquement et peut peser sur la robustesse du modeéle vis-a-vis de sa paramétrisation.
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capitalisés.
Ceci compléte la description du comportement optimal des ménages de notre MEGGI
avec marché du travail endogéne.

Par rapport aux modélisations antérieures, notre modéle parait plus réaliste car 1’hy-
pothése est levée selon laquelle tous les individus d’une cohorte arbitrent entre travail et
loisir. La structure d’une cohorte est plus précise car répartie en différents sous-groupes.
Les départs a la retraite sont étalés dans le temps au sein de chaque cohorte en lien avec
la trajectoire des vy ;. Les solutions du modéle sont disponible sous forme analytique. La
procédure de convergence numérique (cf. infra) est sensiblement allégée.

Cette modélisation permet aussi de tenir compte du coit en bien-étre associé & une
hausse de I’dge de départ & la retraite. Dans le cas d’un maintien en activité d’individus
qui seraient partis plus tot en retraite en I’absence de réforme, le temps de loisir optimal
moyen d’une cohorte (i.e., 1 — vt,jé;‘f’j) diminue significativement par rapport au scénario
de hausse des cotisations sociales. En effet, la chronique des parameétres de taux d’emploi
par age (v:;) est graduellement relevée car translatée vers des ages plus élevés a une
vitesse de 1.25 années tous les 10 ans. Pour reprendre la distinction de Saez (2002), cette
spécification permet donc de tenir compte a la fois du colit en bien-étre associé & une
augmentation "extensive" (et ici exogeéne) de la population active lié & I’évolution des taux
de participation moyens par 4ge (v:;), mais aussi de son effet induit sur la dimension
"intensive" de la population active associée au temps de travail moyen des salariés par
unité de temps disponible (¢ ;).

La fonction de production du modele avec marché du travail endogéne est trés proche
de celle de la version avec marché du travail exogeéne :

1

1—213' _ 1—1 q
Yi=|aK, "+ (1 —a)AELily] P

max(a,t)
o Nt . s L
ou g = 5avt’“L—tt’ est un parameétre agrégé liant la productivité de la popula-
a
max(a,t) N
tion active en ¢ & I’4ge moyen des individus qui la compose®® et £; = 5 %, ZtaTta

le paramétre agrégé correspondant au temps de travail moyen pondéré deaIa populatlon
salariée & une année donnée. Avec ces notations, £;L; correspond au nombre total d’heures
travaillées au cours de 'année. A;2:L:L; correspond au stock total d’heures de travail effi-
cient effectuées au cours de I’année. L’offre de travail qui lui est associée est endogéne dans
la mesure ot les £} , (donc £;) sont endogénes. L’influence de politiques sur le marché du
travail qui modifient les taux de participation peut étre prise en compte par 'intermédiaire
des Ut’aNt,a.W Par construction, le modéle calcule 'impact de ces politiques sur le temps

36Voir 2.1.2. On rappelle que €a(a) est une fonction liant la productivité d’un salarié & son age.
" Comme dans la version avec marché du travail exogéne, les fluctuations de court terme lides notamment
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de travail optimal.

Les expressions analytiques des prix des facteurs de production & 'optimum sont in-
changées par rapport & la version avec marché du travail exogéne.®

X

Le bloc d’aggrégation du modeéle est comparable & celui du modeéle avec marché du
travail exogéne. L'offre agrégée de capital est égale & : Wy = > Oy oNyo avec Q, =
(14 74)Q%—1,0-1 + Yt,a — Ct,a- Elle est normalisée & 1 & Pannée de base (i.e. 1989). L'offre
agrégée de travail des ménages correspond & la somme sur toutes les cohortes du produit
des effectifs employés par leur nombre d’heures efficientes travaillées, soit A:&:L:L;. Elle
est normalisée 4 1 & I’année de base du modele (i.e. 1989).

La convergence vers 1’équilibre général du modéle est légérement différente dans le
contexte d’un marché du travail endogéne que dans la version initiale du modéle. La conver-
gence numérique porte ici sur les vecteurs d’offre et de demande de capital par unité de
travail efficient, soit (Hﬁ%ﬂ) Dans la version initiale du modele la convergence porte sur
le seul vecteur de stock de capital, I'offre de travail étant exogeéne (cf. 2.1.2).5

Les deux nouveaux paramétres exogénes par rapport a la version standard du modéle
sont I'élasticité de substitution entre la consommation et le loisir ({) et le paramétre de

4 un ajustement progressif des prix sont négligées et les taux de chémage par groupe d’dge demeurent
constants & leur niveau structurel supposés atteints en 2000, année durant laquelle I’output gap est proche
de 0 dans la plupart des principaux pays de ’OCDE.

. L 1—L B=1
**Le taux d’intérét d’équilibre est donc toujours égal & r, = ak (akt - a)) et le salaire

. . . N 1-4 A=l . .
d’équilibre par unité de travail efficient & w;, = A;(1 — «) (akt Pr1-— a) , avec désormais k, =
A—‘——— le stock de capital par heure de travail efficient.

IESCILI
La procédure de convergence est la suivante. Un educated guess de vecteur de capital par unité de
P p P
travail efficient demandé par les entreprises est choisi ((A_s:l-éTL'T) ). Il permet de calculer les prix des
d

facteurs de production r; et w;, puis successivement les variables &7 ,, Li, ft.a, Yt.ay Ctia, St € Wi On
W,
&1L Ly
flete leurs comportements d’optimisation. Suivant la démarche de Gauss et Seidel, on fait alors converger

obtient ainsi un vecteur ( vy d’offre de capital des ménages par unité de travail efficient qui re-
g S

W, W, T TOUN TP R P
numériquement (A,E,L,.Ll.)d et (A:,E:.CIL:,)S pour atteindre I’équilibre général du modéle. Cet équilibre

est par nature dynamique : la modification d’une variable d’équilibre (taux d’intérét ou salaire) & une an-
née donnée modifie les comportements optimaux de toutes les cohortes vivantes & cette année et donc les
conditions de Iéquilibre de toutes les autres années du modéle. Pour un coefficient donné de convergence

A >0, V, et W, sont calculés de facon & ce que sur une période donnée de convergence
Al€l£1Lr Arg Lyl /o d q 4

(ici 1989-2080), la relation suivante soit respectée avec A — 0 : 0 < max E“::;Eﬁ;;gﬂ;; -1l < A En

pratique on a utilisé A = 0.005. Des valeurs inférieures de A ne modifieraient les résultats du modeéle que
dans une mesure négligeable. Une fois la convergence numérique obtenue, le vecteur de capital par unité de
travail efficient obtenu définit un couple de vecteur de prix optimaux (¢, ;) qui est associé aux vecteurs
d’équilibre W; = Ky et (A1&:L:L:)s et (AiELeL¢)q. Les marchés du capital et du travail étant équilibrés,
la loi de Walras assure que le marché des biens est aussi équilibré. Ce dernier résultat est vérifiable dans le
modele car les égalités de comptabilité nationale sont respectées (investissement =épargne et valeur ajoutée
= somme de la rémunération des facteurs de production).
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préférence du loisir relativement & la consommation (). Pour les motifs invoqués plus
haut, la valeur de 'élasticité de substitution entre la consommation et le loisir dans la
fonction d’utilité instantanée (notée ¢) tend vers 1.9

La valeur du parameétre » d’intensité de préférence du loisir relativement & la consom-
mation est fixée & sr = 0.25. Cette valeur est unique pour tous les scénarios et tous les pays.
La finalité du modele est en effet d’étudier 'impact économique de différents rythmes de
vieillissement, toutes choses égales par ailleurs et donc & parameétre s constant.’!

Le choix de la valeur de calibration du paramétre d’intensité de préférence relative
pour le loisir constitue un probléme délicat, notamment dans le contexte des MEGGI &
marché du travail endogéne.®? En la matiére, il n’existe probablement pas de solution idéale,
d’autant moins que la valeur de s est liée & la forme de la fonction d’utilité instantanée.

Examinant les conditions de transition entre activité et inactivité, Sedillot et Walraet
(2002) utilisent une fonction d’utilité identique & la notre. Ces auteurs suggerent d’utiliser
pour s des valeurs comprises entre 0.07 et 0.21 selon le degré de complémentarité dans la

80En pratique, elle est égale 4 1.00001. On rappelle qu’a I’équilibre de long terme du modeéle, le parametre
£; o, est constant si et seulement si #y fct,a est constant, ce qui suggeére une valeur de ¢ tendant vers 1. La
stabilité de l'arbitrage travail / loisir constitue une caractéristique trés souhaitable de I’équilibre de long
terme du modéle. Cf. Auerbach et Kotlikoff (1987) (p.35).

b10n vérifie que pour s = 0, la version du MEGGI avec temps de travail endogéne correspond au modéle
avec marché du travail exogéne du chapitre 2.

52 Auerbach et Kotlikoff (1987) et, & leur suite, Miles (1999), recourent & une méthode qui n’est pas sans
soulever de probléme. Ils suggérent de déterminer > de maniére & ce que la valeur moyenne induite pour les
£} o soit proche de 40%. Ce niveau correspond & la fraction du temps disponible annuel (5000 heures selon
ces auteurs) qu'un employé travaillant 40 heures par semaine consacre & son activité. La notion de temps
disponible est utilisée pour tenir compte des activités incompressibles (sommeil, nourriture, toilette...).
Elle présente I'inconvénient de ne pouvoir faire l'objet que d’une définition dont le caractére relativement
arbitraire jette une ombre sur le niveau présumé optimal des £; ; et donc sur celui de ». En outre, cette
méthode ne prend pas en compte 'impact que peut avoir le niveau choisi pour » sur le niveau des autres
variables du modele (le stock de capital par téte par exemple) qui doit rester réaliste. La portée de cet
inconvénient demeure limitée dans la mesure ot I'intérét des MEGGI pour analyser l'effet du vieillissement
réside dans leur dynamique, laquelle est robuste comme on 1’a montré dans la section 2.1. La valeur retenue
par Auerbach et Kotlikoff (1987) est de 2 = 1.5, un niveau supérieur a 1 qui parait peu intuitif et traduit
peut-étre I'absence de paramétre H, dans la fonction d’utilité instantanée de leur modéle.

Broer et al. (1994) procédent différemment en faisant varier ce parameétre s au cours de la vie d’'un
individu selon un taux d’augmentation constant de 2.5% qui s’ajoute & la croissance annuelle de 2% du
paramétre H, dans la fonction d’utilité. Ces auteurs ne fournissent pas de justification de cette méthode
dont Vintuition ne semble pas aisée & discerner.

Plus directement, Chauveau et Loufir (1995) calibrent leur modéle sur le paramétre de préférence relative
et le taux d’actualisation des ménages pour parvenir & reproduire les niveaux observés & I’année de base du
modele. Cette méthode appelle les mémes objections que celles évoquées dans la section 2.1 au sujet d'une
calibration du modéle sur un paramétre comportemental (ici, I’aversion au risque). Chauveau et Loufir
(1995) ne réussissent leur calibrage qu’en distinguant deux niveaux de préférence relative pour le loisir en
fonction de I'age (0.55 pour les 21 & 40 ans et 0.792 pour les 41 a 90 ans), ce qui est naturellement discutable
- et en tout cas non discuté par les auteurs.

Docquier et al. (2002) ne fournissent pas la valeur utilisée pour le niveau utilisé pour » dans leur modéle.
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préférence pour le loisir de deux conjoints. Tenant compte de cette évaluation microécono-
mique directe, nous cherchons une valeur de s qui se traduise par un niveau moyen des ¢; ,
suffisamment réaliste pour les individus 4gés de 20 a 60 ans sur la période de projection. Sur
la base des temps de travail hebdomadaires moyens®®, du nombre de semaines de congés
payés et de week-ends dans les quatre pays étudiés, on peut calculer que le niveau moyen
des £f , associé & s = 0.25 correspond & un temps quotidien disponible pour le travail de 8
heures 40 minutes en moyenne.%* Les calculs d’Auerbach et Kotlikoff (1987) impliqueraient
un temps réellement disponible pour le travail de 10 heures par jour. Compte-tenu du ca-
ractére assez arbitraire de leurs hypothéses et du fait qu'une valeur de s = 0.25 est en
ligne avec d’autres travaux microéconomiques avec estimation directe, nous estimons que
cet écart est acceptable. Nous retenons donc dans tout ce qui suit »r = 0.25. La sensibilité
des résultats du modele a ce parametre de calibration est examinée infra.

La portée empirique du choix de la valeur de s reste limitée dans la mesure ot les tests
de robustesse suggérent que la dynamique du MEGGI n’est pas sensiblement influencée
par des variations raisonnables de la valeur de ce parameétre.

Les scénarios de réforme du régime de retraite envisagés sont les mémes que ceux étudiés
dans la version du modeéle avec offre de travail exogéne. Quelques formules analytiques
doivent cependant &tre modifiées pour tenir compte des temps de travail optimaux. Pour
I’ensemble des scénarios envisageés, le calcul des pensions de retraites devient :

50 > a + 20] — [®;, = 0]
(1) BO<a+20<9) = |0 = max (£ pawney, oo (1 - 55052 ) 30) |
[, < a+20] — |:(I>t,a, = p10-157 00 }

1l,a—1

ou on rappelle que ®;, désigne la fraction des revenus de l'individu moyen correspon-
dant 4 une pension de retraite, w; le salaire réel brut par unité de travail efficient, p; le
taux de remplacement brut du régime par répartition, m;, la fraction de la cohorte qui
est & la retraite et pergoit une pension, v, 1’age légal de départ a la retraite ouvrant droit
au taux plein. Si I'individu est 4gé entre 50 ans et I’dge légal ouvrant droit & une retraite
a taux plein (50 < a + 20 < 1)), il recoit une pension minorée d’une décote et égale
a O = f,’{’aptwtewtwt,a (1 — %). Les retraites n’étant pas indexées sur les salaires
dans le modéle, la fraction des revenus de ’individu moyen correspondant a une pension

. A 2. N Y3
de retraite reque pour un age a > v, est égale & &, = P4_10-1 m_f*z_l .

Dans les scénarios 2 & 4, 'ensemble d’information des ménages est modifié en 2005. La

53s0it 37.2 heures en France, 37.1 heures en Allemagne, 38.9 heures aux Etats-Unis en moyenne par
semaine (source : OCDE) et 37.7 heures au Japon (source : administration japonaise).

1 Les jours chémés ne sont pas pris en compte dans ce calcul. Ces 8 heures 40 prennent implicitement en
compte le temps de transport.
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redéfinition des trajectoires optimales de temps de travail et de consommation pour chaque
cohorte vivante tient compte du capital déja accumulé a cette date (i.e., ( 14+72005) 25004 4-1) -
Le nouveau niveau optimal c3ys , de la sous-cohorte des salariés vemﬁe ainsi :

¥2005—a,0 J 1
(14 72005)23004,0-1 + w2005+ 2 | |R005 e 11 (1+7"2005+i—a>
J=a+

2005, = U2005—a,0
1+ Acw2005 aHa + Z [*:2005+j—a,j (1 + %th-l—] a]H ):l
j=a+1
k=C 4
= —jK 1+ wt+c—a -1 k—1
avec Z90054j—a,; = (1+p) o s H (14 rei-0)" . Cette valeur est
i,a

t=a+1
telle que la somme actualisée des revenus futurs est égale & la somme actualisée des flux

de consommation futurs, & compter de la date de mise en oeuvre de la réforme.

Dans le scénario 1, 'augmentation du taux de cotisations sociales (7, p) se traduit par
un impact direct sur le colit d’opportunité du loisir, I'offre de travail des salariés et la
consommation de la cohorte entiére.

Dans les scénarios 2 4 4, les réformes paramétriques modifient le revenu permanent des
cohortes vivantes en 2005, et donc le niveau de 'épargne optimale et I’offre optimale de
capital, influant ainsi sur les prix relatifs des facteurs de production, le coat d’opportu-
nité du loisir et l'offre de travail optimale des effectifs salariés, puis sur le revenu de la
cohorte entiére et son offre optimale de capital. Compte-tenu de la spécification du modéle,
I'ensemble de ces effets est calculé de fagon entiérement analytique au cours de la conver-
gence numerique qui ne porte que sur les vecteurs de capital par tete (W; /(A LiLy)), et
(Wi /(AELiLy))s.

Enfin, le taux de remplacement d’équilibre devient endogéne dans les scénarios 2 et 4.
Sa valeur est calculée selon la formule itérative suivante :

max({a,t) max (a,t)
Tt,P g g;,awtgavt,aXt,a_ :_5 Pttz— a"faj; wt+z—a£:+z_a,¢t+ Tt,aXt,a
rT—a
. a=0 a=x+1
bt = p
—20—a
WEEp, Z [nlax (1 — $u—20—a 5076 ;O) ﬂt,axt,aﬁza}
a=30

avec = 1, — 20 et ol max(a,t) désigne ’age de la cohorte la plus agée a Pannée
t. La premiére partie du numérateur correspond aux recettes du régime de retraite, et la
seconde partie aux dépenses du régime de retraite en faveur des ménages ayant dépassé Page
ouvrant droit au taux plein (¢;) et qui sont calculées en utilisant les taux de remplacement
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des années antérieures (pirq—q). Le dénominateur correspond aux dépenses du régime de
retraite en faveur des ménages n’ayant pas encore atteint ’4ge ouvrant droit au taux plein
(¢;). Leur calcul utilise le taux de remplacement de 'année en cours (p;). Enfin, 74 p
correspond au taux de cotisations sociales du régime de retraite qui est maintenu constant
a partir de 2005.

2.2.3 Résultats : des effets distorsifs des réformes sur ’offre de travail
compensés par 'influence favorable du capital deepening

Les figures 2.18 a 2.21 présentent les résultats obtenus pour la France, les Etats-Unis, le
Japon, et I’Allemagne dans le MEGGI avec offre de travail endogene. L’écart avec les résul-
tats de la version de base du MEGGI (2.1) est exclusivement imputable & ’endogénéisation
du temps de travail et & ses effets sur les caractéristiques de 1’équilibre général.

L’endogénéisation de 'offre de travail ne modifie pas sensiblement la trajectoire des
variables macroéconomiques dans le modele. Les résultats du MEGGI avec offre de travail
endogéne montrent en particulier que le vieillissement se traduirait par un impact favo-
rable significatif mais modéré sur la dynamique du temps de travail optimal moyen. De
nombreuses similitudes apparaissent avec les résultats du modele avec marché du travail
exogeéne décrit en 2.1. Le vieillissement se traduit toujours par un redressement de l'inten-
sité capitalistique de 1’économie, particuliérement sensible dans le scénario 2 associé a la
constitution d’une épargne privée en vue de la retraite. L’ensemble des analyses relatives
aux résultats du MEGGI & marché du travail exogéne demeure globalement valable dans
cette version avec temps de travail endogéne.%

Par rapport & la version du modéle avec offre de travail exogéne, 'endogénéisation de
Poffre de travail se traduit néanmoins par deux nouveautés substantielles : I’existence d’une
discontinuité en 2005 dans le profil du stock total d’heures efficientes travaillées (soit ’offre

de travail optimale) et I’évolution endogéne du temps de travail au cours du temps & partir
de 2006.

La premiére nouveauté substantielle apportée par ’endogénéisation du temps de travail
consiste dans l'existence d’une discontinuité de 1’offre de travail optimale en 2005. Dans
tous les cas, cette discontinuité se traduit par une baisse instantanée du temps de travail
optimal. Ce repli instantané est plus important (de l'ordre de 2%) dans le scénario avec
repli du taux de remplacement (scénario 2) que dans les réformes augmentant 1’dge de
départ a la retraite (scénarios 3 et 4)

83 Le niveau d’équilibre du taux de cotisations sociales est nécessairement un peu différent entre les deux
versions du MEGGI. Dans le modéle & offre de travail endogéne, le taux de cotisations sociales assure
I’équilibre entre dépenses et recettes du régime, lesquelles recettes sont pergues sur les offres de travail
respectives des sous-cohortes de salariés. Ces offres de travail different d’une cohorte & 'autre pour une
année donnée. L'existence de cet effet de structure se traduit naturellement par I’existence d’un écart &
Pannée de base entre le taux de prélévements obligatoires dans la version & marché du travail endogéne et
ce méme taux dans la version & offre de travail exogéne.
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L’ajustement du temps de travail optimal au moment de I’annonce non anticipée des
réformes en 2005 est liée & la réoptimisation des cohortes & anticipations parfaites :

. dans les scénarios 3 et 4 associés & un redressement progressif de 1’Age de départ &
la retraite, le capital deepening et 1’accélération future des salaires bruts sont plus modérés
qu’attendus avant I’annonce de la réforme. Toutes choses égales par ailleurs, ces deux
évolutions pésent sur les salaires réels futurs, le revenu permanent et le niveau optimal de
consommation en 2005. Dans le méme temps, le redressement futur du taux de cotisations
sociales est sensiblement plus contenu que dans le scénario initialement anticipé, ce qui se
traduit par une influence favorable sur le revenu permanent et la consommation optimale
en 2005. L’effet net de ces deux mécanismes sur le temps de travail varie selon les pays.
I1 est légerement défavorable en France, au Japon et en Allemagne; et pratiquement nul
aux Etats-Unis, en lien avec un vieillissement démographique plus limité dont les effets
macroéconomiques sont donc plus contenus que dans les trois autres pays étudiés.

° dans le scénario 2, I’annonce d’une baisse future du taux de remplacement se
traduit pour les salariés par 'anticipation d’un capital deepening futur sensiblement plus
important qu’initialement prévu. L’accélération attendue du salaire brut par unité de tra-
vail est désormais plus vigoureuse. Comme le taux de cotisations sociales est gelé & son
niveau de 2005, 'accélération du salaire net est aussi plus forte qu’anticipé. A temps de
travail donné, le redressement du revenu permanent des cohortes vivantes en 2005 se tra-
duit par un ajustement & la hausse du niveau de consommation optimale. La condition du
premier ordre suggére qu’a ce surcroit de consommation optimale est associé un surcroft
de loisir optimal et un repli immeédiat de l'offre de travail.’ Le repli du stock d’heures de
travail au moment de I’annonce de la réforme est de l'ordre de -2% en moyenne. Il est un
peu plus important en France (cf. figure 2.18). Cette baisse instantanée du temps de travail
a un effet immédiat & la hausse sur le capital par unité de travail efficiente.

La seconde nouveauté substantielle apportée par ’endogénéisation du temps de travail
consiste dans le redressement modéré du temps de travail moyen pondéré a partir de 2006,
observable dans tous les scénarios et pays considérés. Dans les scénarios 1, 3 et 4, cette
augmentation demeure contenue - de 'ordre de 1% au maximum & ’horizon 2050. La hausse
serait plus importante dans le scénario 2 avec baisse du taux de remplacement (environ +2%
en moyenne sur la période 2006-2050). Dans tous les cas, ce redressement traduit I'impact

du vieillissement sur 'offre de travail des salariés exprimée en stock d’heures efficientes.
Les mécanismes & l'oeuvre dans le modeéle peuvent étre analysés a 1’aide de la condition
intratemporelle du premier ordre. Pour les besoins de notre propos, celle-ci peut étre ré-
e, —
, . . . ) x _ Cta é‘ _ —1
écrite de la maniére suivante : 1 — ¢; , = —f€a (1—7ey —7e.p) S (FH Y
t

Trois mécanismes interviennent dans le modeéle qui influencent la dynamique du temps
de travail optimal agrégé & compter de 2006 :

" ; Coer .. .
5 0n a en effet 1 — £, = (%) 2= | Le redressement conjoint de la consommation et du loisir n’est
L, Wia H,

possible ici que parce que le surcroit de revenu permanent en 2005 n’est pas anticipé par les ménages.
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. le vieillissement de la population se traduit par un impact défavorable sur la va-

i,a

leur moyenne de Cw— et donc, toutes choses égales par ailleurs, sur le temps de loisir des

salariés. Le capital deepenmg associé au vieillissement se traduit en effet par une accélé-
ration du salaire brut (w;) dont le taux de croissance annuel reste supérieur a sa valeur
de long terme - égale aux gains de PGF (soit 1.5%) - jusqu’en 2030 environ. Le taux de
croissance de la consommation reste sur cette période légérement inférieur a cette valeur
de 1.5% par an. Dans I’équation d’Euler du modele, le deuxiéme membre & droite - & savoir

Iscfwpnt ) €1 .
(Ht{—;ﬁ:) - est en effet toujours proche de 1 (car ¢ tend vers 1 dans le modele).
MWy 1 a1

Par conséquent, le taux de croissance de la consommation est toujours proche de r; — p
durant la phase de vieillissement. Or cet écart est inférieur a 1.5% pendant la période de
transition démographique en lien avec le capital deepening et le fléchissement associé du

taux d’intérét. Au total, le vieillissement se traduit par un repli graduel du ratio -C—?—C‘i sur

les premiéres décennies de la projection. Toutes choses égales par ailleurs, cette tendance
pése sur le temps de loisir optimal 1 —£; ;.

. Pimpact du vieillissement sur la valeur de &, ¢ (avec ¢ > 0) et par conséquent sur
le temps de loisir est aussi défavorable dans la mesure oul I’augmentation graduelle de I’age
moyen de la main d’oeuvre se traduit par une pondération croissante des dges auxquels g,
atteint sa valeur maximale (entre 40 et 50 ans).

. le redressement des taux de cotisations sociales dans les scénarios 1 et 3 se traduit
en revanche par un effet distorsif sur l'offre de travail qui est favorable au temps de loisir
des salariés (1 — £ ,). L’augmentation de (1 — 74y —7¢ p)~¢ diminue le cott d’opportunité
du loisir et donc le temps de travail. Cette baisse du cotit d’opportunité du loisir limite les
impacts défavorables sur I'offre de travail liées aux variables =52 et e;°. Cette diminution

du cott d’opportunité du loisir qui refléte un alourdissement des prélevements obhgatmres

est & son tour limitée par ces mémes effets du vieillissement sur le temps de travail (vi ‘i, 2
Wy

et gq C) : en effet, ces deux impact favorables sur le temps de travail moyen agrégé limitent le
redressement du taux de cotisations sociales nécessaire au maintien de I’équilibre financier
du régime de retraite.

L’effet net global du vieillissement sur le temps de travail moyen est au total légérement
favorable sur la période 2006-2050.

. dans les scénarios 3 et 4 avec redressement de I’Age de départ a la retraite, la
dynamique du temps de travail est légérement plus favorable qu’en cas de réforme aug-
mentant le taux de cotisations sociales (scénario 1). L'intensité du capital deepening et

.
cta

Pimpact associé de sur le temps de travail sont proches dans ces deux scénarios. En

wt
revanche, le redressement du taux de taxe (1 — 74y — 74 p) ™ et son impact défavorable sur

le temps de travail est plus limité en cas d’augmentation de I’age de la retraite.
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° I'impact du vieillissement sur le temps de travail est relativement plus important
dans le scénario 2 avec baisse du taux de remplacement et développement d’une épargne
privée en vue de la retraite. Cette réforme se traduit par un capital deepening plus sensible et
géle le taux de taxe aprés 2005. L’effet favorable sur le temps de travail associé a 1’évolution

—T¢p) S est nul.

Conséquence de ces impacts sur le temps de travail optimal agrégé, I’endogénéisation
de offre de travail modifie la dynamique du capital par téte%” dans le modéle par rapport
4 la version antérieure. En premier lieu, elle déclenche des évolutions du temps de travail
optimal moyen. Mais I’endogénéisation se traduit aussi par des effets sur le niveau de ’offre
de capital. Un surcroit d’heures travaillées géneére un surcroit de revenus du travail : une
augmentation de 'offre de travail se traduit toutes choses égales par ailleurs - et notamment
a taux d’épargne inchangé - par un redressement du niveau de I’offre de capital des ménages.

L’impact de I’endogénéisation de l'offre de travail sur le taux d’épargne agrégé dans
le modéle est complexe. Il traduit I'impact de nombreux effets, notamment des effets de
structure liés aux différences de temps de travail entre différentes cohortes pour une année
donnée, et I'impact de ces effets de structure sur la formation de I’équilibre général agrégé
intertemporel.

Au total, une hausse du temps de travail liée au vieillissement ne se traduit pas néces-
sairement par une atténuation du capital deepening en équilibre général. L’effet final sur le
capital par téte est donc a priori indéterminé. Dans la plupart des cas, le capital deepening
dans le MEGGI & temps de travail endogéne est proche de celui du MEGGI avec offre de
travail exogéne. Il peut étre significativement plus intense dans les premiéres années suivant
I’annonce d’une baisse future du taux de remplacement en hen avec la baisse du temps de
travail qui lui est associée en 2005.

La figure 2.22 compare les taux de croissance du PIB par téte entre les deux versions
du MEGGI et pour tous les scénarios envisagés. Les écarts sont exclusivement liés & ’en-
dogénéisation du temps de travail et ses effets sur 1’équilibre général. L’influence sur la
dynamique du PIB par téte de ’endogénéisation du marché du travail demeure limitée. Ce
résultat est cohérent avec ’effet contenu du vieillissement sur le temps de travail. L’écart
maximum entre les deux versions du modéle est de £0.1% en début de période de projec-
tion, en lien avec I'impact sur la croissance du PIB par téte des réoptimisations effectuées
en 2005.

Au total, que le marché du travail soit endogéne ou non, la trajectoire du taux de
croissance du PIB par téte aprés 2005 présente un profil en U qui refléte 'impact macroé-
conomique du vieillissement en équilibre général. Au regard de leur effet sur la croissance
du PIB par téte, les réformes mettant en oeuvre un repli du taux de remplacement ou une

711 s’agit ici du stock de capital divisé par le nombre d’heures de travail efficient. Ce nombre d’heures
ouvant étre tranformée en nombre d’emplois par I'utilisation d’une clé de passage, on continue ici d’utiliser
P P g€,
I’expression de "capital par téte" par souci de simplification.
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augmentation de I’dge de la retraite demeurent toujours préférables, au regard du taux de
croissance du PIB par téte, & une augmentation du taux de cotisations sociales (cf. 2.1).68

La prise en compte des effets distorsifs sur 'offre de travail associé & une réforme des
retraites de cotisations sociales n’aide donc guére & départager entre les scénarios 2, 3 et 4.
D’une part, 'influence au niveau agrégé de ces effets distorsifs est assez limitée. Surtout, le
capital deepening associé au vieillissement soutient le taux de croissance du salaire réel, car
le prix du facteur travail, qui devient relativement plus rare dans une économie vieillissante,
augmente. L’effet favorable sur ’offre de travail de cette hausse du salaire réel permet de
compenser pour une bonne part l'influence défavorable de ’effet distorsif 1ié & un repli du
taux de remplacement ou une hausse du taux de cotisations sociales.

5% Le modele ne permet pas de prendre en compte la décroissance des rendements marginaux horaires du

travail en fonction du temps de travail (Cette et Bourlés, 2006).
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Taux de remplacement pour les nouveaux retraités
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F1G. 2.18 — France : scénarios de réforme avec temps de travail endogéne
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F1G. 2.20 — Japon : scénarios de réforme avec temps de travail endogéne
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Taux de cotisations sociales du régime de retraite Taux de remplacement pour les nouveaux retraités
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Py Seeaarin 20012010 20112020 2021-2030 20312040 20412050  "oyenne amnuelle

2001-2050
Etats-Unis  Madéle arve femps de trarail endagéne
Sc 11 hausse taux de cotisations sociles 1.65% 1.29% L03% £17% 1.53% 1.3%
Sc 2 baisse taux de remplacement L67% 1H% 1.18% 1.27% 1.57% 1.4%
Sc 3 hausse Age de la retraite + ajustement taux de cotisations sociales 1.73% 141 1.12% 1.23% 1.60% 1.4%
Sc 4+ hausse dge de la retraite + ajusiement rux de remplacement 1.72% 1.36% LO7% 1.23% 1.61% 1.4%
Modéle arec tenips de trarail exogéne
Sc 11 hausse taux de cotisations sociales 1.66% 1.23% 1.00% 1.21% £.54% 13%
S¢ 2: baisse taux de remplacement 1.76% 1.38% 1.14% 1.31% 1.60% 1.4%
Sc 3 hausse dige de I retraite + ajustement taux de cotisations sociales 1.72% L34% LO7% 1.27% 1.60% 1.4%
Sc 4 hausse Age de la retraite + ajustement raux de remplacement 1.68% 1.30% 1.02% 1.29% 1.64% 1.4%
Japon Modéle arec temps de irarail endogene
sse taus de cofisations sociales 0.98% 1.97% 0.97% 1.16% LO4% 10%
taux de eemplacement 0.97% 1142 1.21%% 1.32% L.19% 1.2%
Se 3:ha Age de la retraite + ajustement taux de cotisarions sociates 1.00% 1L(H% 1.16% 1.27% 1.12% 1.1%
Sc 4 : hausse Age de la retraite + ajustement raux de remplacement 0.99% 1.08% 1.22% 1.30% 1.20% 1.2%
Modéle arec temps de il exogéne
Sc | hausse taux de cotisations sociales 0.92% 0.93% 0.97% 1.15% 0.98% L0%
Sc 21 baisse taus de eemplacement 1.03% 1 13% 1.21% 1.33% L% 1.2%
Sc age de la reraite + ajusiement taux de cotisations sociales 1.03% L13% £21% 1.33% L14% 1.2%
Sc+4: dge de Ia retraite + ajustement taus de remplacement 0.99% 1L4% 1.23% £.33% E11% L1%
France Modéle aree temps de trararl endngine
Sc b ¢ taux de cotisations sociles 1.13% 0.94% 0.67% 0.85% LOY™ 0.9%
tux de cemplacement 110 L17% IXERY 1.16% 1.27% L%
L15% 1.18% 0.94% 1.20% 1.36% 1.2%
St 4 hausse dge de la retraite + ajustement raux de remplacement 117 1.1 0.97% £.22% £.34% 1.2%
Modéle arve temps de travail exngine
Sc 12 hausse taux de cotisations sociales 1.10% 0.86% 0.67% 0.87% L1 0.9%
tauyx de remplacement L10% 0.95% 1.16% 1.29% 11%
fige de T retraite + ajustement tawx de cotisarions sociales L11% 0.95% £24% L38% 1.2%
Sc 4 : hausse dge de I retraite + ajustement taux de remplacement L18% 1.18% L18% L18% [RE 12%
Allemagne  Nodele aree temps de t:avail endogéne
104 0.96% 0.90% 1.01% 1.21% 1.0%
1.03% J.08% 1.09% 117% £34% 1.1%
Age de la retraite + ajustement taux de cotisations sociales LORY 1.21% LO4% 1.35% L4190 1.2%
age de Ja eetraite + ajustement taux de remplacement 1.07% L15% 1.04% 1.3000 1.36% 1.2%
Modéle arec temps de trarat! exngine
S¢ 1 hausse tux de cotisations sociales 1.00% 0.93% 0.90% 1.03% 1.23% 1.0%
8¢ 2: baisse taux de remplacement 1.08% 1.08% 1.05% 119% £.36% 1.2%
Sc 31 hausse dge de L retraite + ajustement taux de cotisations sociales L08% 1.08% 1.05% 1.19% 1.36% 1.2%
Sc 4 : hausse fige de la eetraite + ajustement taux de remplacement 1.03%0 L14% 0.99% 1.33% 1.37% 1.2%

te: Le moddle avee temps de mavail endogéne ne rient pas compte de b décroissance des rendements horaires oarginauy du ravail.

h

F1G. 2.22 — Taux de croissance du PIB par téte dans le modéle avec ou sans offre de travail
endogéne
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L’analyse de sensibilité menée sur la version avec marché du travail exogéne (cf. 2.1.5)
a montré que les résultats du modeéle sont robustes pour des variations raisonnables des
valeurs de ses paramétres et données exogénes. De plus, les développements précédents
indiquent qu’une élasticité de substitution intertemporelle de la consommation ({) est
souhaitable afin d’assurer un partage travail/loisir stable & 1’équilibre de long terme. Par
conséquent, ’analyse de sensibilité peut ici ne porter que sur le paramétre s d’intensité de
préférence du loisir relativement a la consommation.

Les simulations du compte central réalisées pour » = 0.25 correspondent dans le cas
francais & une durée hebdomadaire de travail de 37.2 heures. Une simulation est réalisée
ou la durée de travail hebdomadaire moyenne associée & une valeur »r = 0.10 est de 46
heures. La figure 2.23 présente les résultats obtenus. Ils suggérent que, pour une fourchette
raisonnable de valeurs de temps de travail hebdomadaire, la dynamique du modéle est assez
robuste.

L’influence d’une modification de la valeur de s sur I’équilibre général est complexe. Il

transite par la condition du premier ordre (1—£;, = %L}E;C(l —Teu—Tep) S(LHTY)) au
i

sein de laquelle il modifie les contributions relatives des trois mécanismes déja évoqués et
qui influencent la dynamique du temps de travail (capital deepening via c;, /wtC , évolution
de la productivité individuelle de I’actif moyen (g,) et évolution du taux de cotisations
sociales T4 p).

Au total, une préférence pour le loisir (5¢) plus faible se traduit dans I’équilibre général
du modéle par un capital deepening légérement moins soutenu. L'effet sur la dynamique
des autres variables demeure relativement limité.
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Taux de cotisations sociales du régime de retraite Taux de remplacement pour les nouveaux retraités
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FI1G. 2.23 — Test de robustesse sur la valeur du paramétre de préférence relative pour le
loisir des ménages (scénario 1, données frangaises)
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2.2.4 Conclusion du chapitre 2

Quels criteéres peuvent guider utilement le choix d’une réforme des retraites en France?
Cette premiére partie s’est intéressée au critére de 'effet des réformes sur la croissance et
le niveau de vie & long terme .

Quatre réformes-types des régimes de retraites par répartition ont été envisagées qui
permettent de maintenir équilibré le systéme chaque année au cours de la phase de vieillis-
sement. Les deux premiéres réformes envisagées ont en commun de maintenir inchangé
P’age moyen effectif de départ & la retraite. Le scénario 1 correspond & une augmentation
du taux de cotisations sociales & taux de remplacement inchangé. Le scénario 2 est associé &
une baisse du taux de remplacement pour les futurs retraités, a taux de cotisations sociales
inchangé. Les deux derniéres réformes ont en commun d’augmenter ’age moyen effectif de
départ & la retraite de 1,25 année tous les dix ans & partir de 2005 et jusqu’en 2045. Dans le
scénario 3, en plus de 'augmentation de I’dge de départ a la retraite, le taux de cotisations
sociales est ajusté pour équilibrer exactement le régime. Dans le scénario 4, le paramétre

.ajusté est le taux de remplacement et le taux de cotisations sociales est maintenu inchangé.

Du point de vue macroéconomique et dans une perspective de long terme, il est clair
que le scénario 1, qui se traduit par un relévement de P'ordre d’une dizaine de points de
pourcentage du taux de cotisations vieillesse au cours des vingt prochaines années, est le
plus défavorable pour 'activité. En effet, il n’est susceptible d’aucune influence favorable
sur le marché du travail et sur le marché du capital. Sur le marché du travail, I’absence
d’augmentation de I’age effectif de départ & la retraite est équivalente & une absence d’effet
favorable sur la population active et donc sur 1’assiette des cotisations sociales. Sur le
marché du capital, un alourdissement des prélévements obligatoires pése toutes choses
égales par ailleurs sur le rythme d’accumulation du capital.

Dans le scénario 2 associé a une baisse du taux de remplacement avec un gel du taux de
cotisations sociales et de I’Age de la retraite, ’effet favorable sur ’accumulation de capital
est en revanche sensible. Si les pressions financiéres sur le régime par répartition sont
compensées par un ajustement a la baisse du niveau des pensions, le taux de remplacement
se replie de facon sensible au cours des vingt prochaines années, de l'ordre de 20 points
de pourcentage environ sur données francaises. 1l s’approcherait alors du taux actuel de
remplacement moyen du systéme public de retraites au Royaume-Uni. Un tel repli du
niveau futur attendu des pensions ameéne les ménages a relever leur effort d’épargne-retraite
individuelle. Au niveau agrégé, le capital deepening associé au vieillissement s’en trouve
sensiblement accentué. L'effet sur le taux de croissance du PIB par téte, en moyenne
annuelle et sur les prochaines décennies, peut &tre calculé & I'aide de modeéles d’équilibre
général & générations imbriquées, et s’établit de fagon robuste aux environs de +0,2% par
an, ce qui est loin d’atre négligeable.

Les réformes incluant une augmentation de 1’Age moyen effectif de I’Age de départ en
retraite de 1,25 ans tous les dix ans au cours des prochaines décades permettent de soutenir




99

la dynamique de la population active et de modérer sensiblement ’ampleur des ajustements
complémentaires du taux de cotisations (scénario 3) ou du taux de remplacement (scénario
4) pour équilibrer le régime. Dans le scénario 3, le redressement du taux de cotisations
sociales demeure trés contenu, de l'ordre de 2 points de pourcentage d’ici 2025 en France.
Le taux de remplacement moyen des futurs retraités, actuellement proche de 62% en France
(régime complémentaires inclus), se replie aux environs de 52% dans le scénario 4. L’effet
favorable sur le taux de croissance annuel du PIB par téte en moyenne sur les prochaines
décennies par rapport au scénario 1 s’établit & environ 4+0,2% dans les deux cas. Dans les
scénarios avec hausse de I’age de la retraite, 'intensité capitalistique de 1’économie serait
plus faible que dans le scénario 2 mais la dynamique de la population active serait en
revanche plus favorable.

Comme on le voit, le critére de I'influence d’une réforme des retraites sur le PIB par
téte permet d’écarter le choix d’une hausse des cotisations sociales comme levier exclusif
de la réforme.

Cependant il ne permet pas de départager clairement entre les scénarios 2, 3 et 4
dont les caractéristiques sont pourtant trés différentes, notamment au regard de Pintensité
capitalistique de I’économie et du partage de la valeur ajoutée.

Dans ce contexte, la prise en compte des effets distorsifs sur ’offre de travail associé
& une hausse de cotisations sociales ou une baisse du taux de remplacement ne s’avére
d’aucune aide. D’une part, 'influence au niveau agrégé de ces effets distorsifs est assez
limitée. Surtout, le capital deepening associé au vieillissement soutient le taux de croissance
du salaire réel, car le prix du facteur travail, qui devient relativement plus rare dans une
économie vieillissante, augmente. L’effet favorable sur 'offre de travail de cette hausse du
salaire réel compense I'influence défavorable associée & un éventuel redressement du taux
de cotisations sociales ou une baisse du taux de remplacement.

Au total, il n’est sans doute pas possible de choisir une réforme des retraites en France
plutét qu’une autre sur la base de leurs seuls effets respectifs sur le tauz de croissance
économique, le cas d’un ajustement exclusif par les cotisations sociales étant désormais
exclu.

Deux criteres supplémentaires peuvent et doivent étre pris en compte dans le choix
d’une réforme des retraites par répartition : les effets de redistribution inter-générationnelle
(i.e., selon 1'age) des réformes-types envisagées ici et leurs effets de redistribution intra-
générationnelle (i.e., selon le niveau de revenu). Ils font 'objet de la seconde partie de cette
these.
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2.3 Annexes

2.3.1 Annexe 1 : un modéle de simulation démographique

Le modele de simulation démographique (Gonand, 2005) comprend trois blocs de mo-
délisation : un bloc modélisant les taux de mortalité, un bloc modélisant sa fécondité, et
un troisiéme bloc prenant en compte les phénomeénes migratoires.

Calcul des quotients de mortalité par age

Le bloc de mortalité calcule le nombre de survivants d’une cohorte au cours du temps
pour un nombre initial donné de naissances (lequel est calculé par le bloc fécondité, cf.
infra). La méthodologie employée permet de n’utiliser, pour 1’essentiel, que I’espérance de
vie comme hypothése initiale permettant de calculer I’ensemble des quotients de mortalité
par age et par sexe. La fixation des taux de mortalité au-dela de 85 ans selon cette méthode
n’est cependant pas envisageable et nécessite le recours & une autre méthodologie.

Le calcul des quotients de mortalité jusqu’a 84 ans nécessite dans un premier temps de
calculer la probabilité de déceés d’un individu d’un anniversaire & I’autre. Ce calcul s’effectue
par application des tables de Ledermann (1969) modifiées par Léridon (1996). La méthode
de Ledermann consiste & estimer économétriquement des quotients de mortalité moyen par
sexe et par Age, & partir d’une base de données multinationales, en utilisant comme unique
variable exogéne une hypothése d’espérance de vie moyenne 4 la naissance.

Quelques notations doivent ici étre introduites. Dans les développements qui suivent, ¢
désigne un groupe d’age quinquennal. Ainsi, ¢ = 0 désigne le groupe d’age compris entre
0 et 4 ans, i = 1 désigne les individus agés entre 5 et 9 ans etc... L’indice ¢ désigne une
période quinquennale. Ainsi, ¢ = 0 désigne la période 2000-2005, ¢ = 1 la période 2005-2010
etc...

Les formules de Lederman permettent de calculer, & partir d’une hypothése d’espérance
de vie moyenne & la naissance i une période donnée, la probabilité pour qu’un individu
célébrant son i-éme quinquanniversaire en t décéde avant de célébrer son ¢ + 1-éme quin-
quanniversaire en t + 1. Par exemple, les tables de Lederman permettent de calculer la
probabilité pour qu’un individu appartenant au groupe ¢ = 1 & la période t = 1 décéde
avant de rejoindre le groupe 4 = 2 4 la période t = 2.

Pour les individus agés entre 5 et 84 ans (¢ = 1 & 7 = 16), les formules de Lederman
(révisées par Léridon) s’écrivent :

QLM(i,t) = exp[2.30258.a(i) + b(i) In(115 — (ESPM;))]
QLW (i,t) = exp[2.30258.c() + d(i)In(115 — (ESPW;))]
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ou QLM(i,t) désigne la probabilité pour qu’un homme célébrant son i-éme quinquan-
niversaire en ¢ décéde avant son 7 + 1-eéme quinquanniversaire en ¢t + 1. QLW (i,t) désigne
la probabilité correspondante pour une femme. Les parameétres a(i), b(4), (i) et d(i) sont
estimés économétriquement par Ledermann et issus de sa table "réseau 100". ESPM, et
ESPW; désignent respectivement 1’espérance de vie d’un homme et d’une femme 4 la nais-
sance. €(ESPMy) et (ESPW;) sont des fonctions quadratiques dont il sera question plus
loin.

Pour les individus 4gés entre 0 et 4 ans (¢ = 0), le calcul des probabilités de décés tient
compte de la mortalité infantile (notée inf;) :

2% 1nf

QLM(0,t) = 2—% exp [2.30258.a(i) + b(i) In(115 — e(ESPM,))]
2x%x1

QLW(0,t) = 2712—];% exp [2.30258.¢(i) + d(i) In(115 — e(ESPW;))]

Les probabilités de décés entre 2 anniversaires ne correspondent pas exactement aux
besoins de la maquette démographique et du modéle d’équilibre général. Sur la figure
2.24, la probabilité calculée par Ledermann QLM (1,1) estime la probabilité qu’un homme
célébrant son 5éme anniversaire entre 2005 et 2009 décéde avant de célébrer son 10eme
anniversaire (entre 2010 et 2014 selon sa date de naissance exacte). En revanche, le bloc
démographique du modéle d’équilibre général nécessite de calculer la probabilité qu’un
individu né entre 2000 et 2004 et vivant au ler janvier 2005 décéde avant le ler janvier
2010. '

Les quotients de mortalité de période & période sont calculables & partir des probabilités
de décés de Lederman. Pour les individus 4gés entre 10 et 84 ans, le quotient de mortalité
est calculé selon la formule suivante :

QLM(i—1,t—1)  QLM(,t) QLM(i—1,t—1).QLM(,1)

MO0 = TG = 1= 1) 2 1 Le17]
oWy = ?gvgv(; (; L i - 1)1) QLW;(z‘, £ QLW(i— 1,t; DQIWGY o1y

ou QM (3,1) et QW (i,t) désignent la probabilité pour quun homme (resp. une femme)
vivant au début de la période t décede avant le début de la période ¢ + 1.

La figure 2.25 fournit I'intuition associée a ces formules. Sous I’hypothése selon laquelle
les naissances sont distribuées de fagon homogéne au cours de chaque période ¢, chaque
cohorte quinquennale peut étre représentée par un individu moyen né au milieu de la pé-
riode de naissance de la cohorte. Cette figure permet d’obtenir une expression développée
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SM3 3 QLM(2,2) +S M. (1_ QLM(z,z)) QLM (3,3)

. 1 QLM(2.2) 2 33 2 2 . .
de QM (3,3), soit : QM(3,3) = S ot SM3 3 dé-
signe le nombre de survivants d’une cohorte d’individus vivant au début de la période t = 3
et devant féter leur 15iéme anniversaire au cours de cette période.®

Cette méthode de calcul des quotients de mortalité présente des traits communs avec
celle de Sleiman (2002) qui calcule QM (%,t) comme la moyenne non pondérée de QLM (i —
1,t — 1) et QLM (i,t). Pour des valeurs faibles de probabilité de déces a la Ledermann-
Léridon, la formule de Sleiman tend aymptotiquement vers les formules proposées ici, qui
sont plus précises. L’exemple fournit dans la figure 2.19 montre ainsi que QM (3, 3) est trés
proche mais non égal & une moyenne non pondérée de QLM (2,2) et QLM (3,3) (15,11%
comparé a 15%, respectivement).

Pour les individus 4gés de 0 & 4 ans, le calcul du quotient de mortalité de période a
période est spécifique. Il s’agit ici de calculer le nombre d’individus nés durant une période
t et vivants au ler janvier de la période suivante t+1. Cette population de survivants au ler
janvier £+ 1 est notée SM 141 (SW1 141 pour les femmes). Le quotient de mortalité moyen
d’un individu pour la période entre sa naissance en t et le ler janvier de la période ¢t + 1
est égal & 0.90625.QLM (0,t) pour les hommes et 0.90625.QLW (0,t) pour les femmes."”
Les quotients de mortalité pour les individus agés de 5 4 9 ans sont donc :

0.09375.QLM(0,t —1)  QLM(1,t) 0.09375.QLM(0,t — 1).QLM(1,t)

M(1,t
@M(1,1) 1—0.09375.QLM(0,¢ — 1) 2 4
oW (L) 0.09375.QLW(0,t —1)  QLW(L,1) 0.09375.QLW (0t~ 1) QLW(1,1)
| ’ 1—0.09375.QLW (0, — 1) 2 4

La figure 2.26 présente 1’évolution de la force de mortalité jusqu’a 84 ans dans le modéle
pour une cohorte d’hommes et de femmes nés en 2000.

Le calcul des quotients de mortalité aprés 85 ans souléve davantage de difficultés.”
L’estimation et la projection des quotients de mortalité aux Ages élevés constitue aujour-
d’hui Pobjet d’'un débat animé entre démographes. Les difficultés se cristallisent sur la
forme de la loi statistique la plus pertinente pour modéliser I’évolution de la mortalité aux

59 Ce calcul utilise aussi ’hypothése selon laquelle les décés d’individus nés le méme jour sont répartis de
facon homogéne entre le i-éme quinquanniversaire et le (Z + 1)-éme quinquanniversaire.

"Le raisonnement est le suivant. La méthode de Lederman calcule la probabilité QLM/(0,t) pour qu’un
individu né en ¢ décéde avant son quinquanniversaire suivant (en ¢ + 1). Sleiman (2002) suggére que 85%
de la mortalité du groupe d’individus 4gé entre 0 et 4 ans est concentrée au cours de la premiére année de
vie. Compte-tenu de '’hypothése de distribution homogeéne des décés au sein d’une cohorte sur une période
donnée, la probabilité pour que Pindividu moyen de la cohorte décéde avant le ler janvier de la période
t+1 est égale 4 0.85x QLM (0,t) + (1.5/4) x0.15 % QLM (0,t) = 90.625% * QLM (0,t). Sleiman simplifie en
utilisant la formule approchée 85% * QLM (0, t).

"L Les coefficients de Ledermann / Léridon ne fournissent que des coefficients jusqu’a 84 ans.
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F1G. 2.26 — Taux de mortalité dans le modéle de simulation démographique (& partir des
hypotheses frangaises officielles d’espérance de vie)

ages élevés.”? Deux points semblent déja faire ’objet d’un large accord.

Les études biodémographiques suggérent l'existence d’une régularité remarquable quant
a la mortalité des animaux de laboratoire ou des humains a des 4ges moyens. La loi de Gom-
pertz dispose que la force de mortalité évoluerait en fonction de ’age de fagon exponentielle
(cf. Gavrilov, 2004). Cette loi est bien vérifiée dans la réalité pour des classes d’4ge moyen.
L’application des formules de Lederman en tient compte. Le graphique semi-logarithmique
ci-dessous montre les QM(i,t) simulés d’une cohorte d’hommes ou de femmes nés entre
2000 et 2005 en France, et présente bien une portion log-linéaire (donc exponentielle) sur
la période 40-80 ans.

La loi de Gompertz semble néanmoins surestimer sensiblement la mortalité aux ages
supérieurs & environ 85 ans. Confrontée & ce probléme, la recherche démographique a
progressivement mis au point des modéles o la mortalité aux ages élevés suit une loi
logistique et non plus exponentielle (Thatcher, 1999). L’approche de Lee et Carter (1992)
est aujourd’hui assez répandue mais elle souffre d’une hypothése forte de constance du taux
de repli de la mortalité au cours du temps. Cette hypothése peut biaiser significativement

les résultats sur longue période et ne semble pas correspondre 4 la réalité observée.”

Une autre tradition de recherche démographique déja ancienne (Greenwood and Irwin,
1939) mais toujours vivante (Gavrilov et Gavrilova, 1991) suggére que la force de mortalité
pourrait se stabiliser au-dela d*un certain age.”* Une telle hypothése a d’importantes im-
plications pour les projections démographiques. Elle suggére notamment une augmentation

"Sur les problemes empiriques de mesure de la mortalité aux grands agés, cf. Meslé et Vallin (2000).

™De fait, les réassureurs privés n’utilisent la méthode Lee et Carter que pour un horizon relativement
court (10 & 15 ans).

" (Cet age-seuil de stabilisation de la mortalité n’est généralement pas spécifié. Thatcher et al. (1998)
suggérent qu’il pourrait étre compris entre 90 et 100 ans.
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continue et non limitée de la longévité humaine (voir aussi les travaux de J.-M.Robine).
Cette thése controversée ne parait pour le moment pas entiérement cohérente avec 1’ob-
servation d’une tendance & la rectangularisation des courbes de survie aux ages élevés
(Kannists, 2000). Elle est donc susceptible de sous-estimer la mortalité aux ages élevés.

Au total, la littérature actuelle semble suggérer que les quotients de mortalité aux Ages
élevés pourraient augmenter mais pas selon un rythme exponentiel. Dans ce contexte, les
quotients de mortalité au-dela de 85 ans sont calculés ici comme une moyenne pondérée de
leurs valeurs obtenues avec la loi de Gompertz et I’hypothése de stabilisation de la force de
mortalité au-dela de 85 ans. Les premiéres fournissent une borne haute de mortalité aux
grands 4ges™, et les secondes une borne basse.”® La valeur du paramétre de pondération
entre les deux scénarios extrémes est comprise entre 0 et 1 : 1 correspond & la loi de Gom-
pertz, 0 & une stabilisation du quotient de mortalité aprés 85 ans. Sauf mention contraire,
la valeur de ce parametre est fixée dans ce qui suit 4 0.5.77

Ceci clot la présentation de la modélisation de la mortalité dans la maquette de simula-
tion démographique. A titre illustratif, la figure 2.27 présente la fraction survivante d’une
cohorte d’hommes et de femmes nés en 2000 telle que simulée dans le modéle.

Fonction de fécondité par dge et immigration

La modélisation de la fécondité dans la maquette démographique a pour objectif de
définir pour chaque période ¢ une fonction de fécondité par age et pour ’ensemble de la po-
pulation. La fonction de fécondité par 4ge lie le nombre de naissances aux effectifs féminins
classés par groupe d’dge. La méthodologie adoptée ne nécessite de formuler d’hypothése
que pour trois paramétres (et, in fine, deux seulement) :

° L’indice synthétique de fécondité (T'FR,). Ce taux mesure le nombre moyen d’en-
fants qu’aurait une génération fictive de femmes non soumises a la mortalité durant leur
période de fertilité (i.e. jusqu’a 50 ans) et ayant, a chaque 4ge, la méme fécondité que les
femmes a ’année z. Il s’agit donc d’une mesure transversale de fécondité.

"Le calcul de I'évolution des quotients de mortalité associés a la loi de Gompertz s’effectue suivant la
démarche standard présentée par Vallin et Meslé (2001). Dans la loi de Gompertz, la croissance exponentielle
de la mortalité s’applique & la force de mortalité et non aux quotients de mortalité. La force de mortalité
pour chaque classe d’age, notée ici p; ;, est par définition égale & p, , = — In(1 — QM (3,t)). L’équation de la
droite joignant les logarithmes de u; , pour les Ages ¢ = 10 et 7 = 16 (cf. figure 2.22) est alors calculée. Ses
coefficients fixes permettent d’obtenir les quotients de mortalités prolongés au-dela de 85 ans en appliquant
la formule QM (4,t) = 1 — exp(—p; ,)-

"6 Cette maniére de procéder permet de rester proche de la loi de mortalité "optimale" sans avoir &
procéder & une étude longue et complexe. Sur ce sujet, la référence est Thatcher, Kannists et Vaupel
(1998).

""Au sens strict, l'espérance de vie moyenne a la naissance dans la maquette est liée & I’hypothése
retenue pour la mortalité aux ages élevés. En pratique, I'impact quantitatif sur 'espérance de vie & la
naissance d’hypothéses extrémes quant & la mortalité au-dela de 85 ans reste trés contenu (moins d’une
année d’espérance de vie) et sera négligé dans la maquette.
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F1G. 2.27 — Proportion de survivants d’une cohorte née en 2000 dans le modéle de simulation
démographique

. L’age moyen des méres & la date de naissance de leurs enfants & ’année z, noté
E(z;), ot on pose z, = 0 pour les méres agées entre 15 ans, z, = 1 pour les méres sgées
de 16 ans et ainsi de suite jusqu’a 49 ans.

° La variance de ’age moyen des méres a la date de naissance de leurs enfants au
cours de la période t : 02 .

Le calcul de la fonction de fertilité par age ¢(z,) s’effectue sur données annuelles selon
la formule proposée par Duchéne et Gillet de Stéphano (1974) :

(E@z)?  (B)? 4 F(zs)
2 2 —
TFR, <_2—"E§$Z)) Rz g, 7= e o%
Tz
p(z,) =
E(z,))?
r (( ((T:)) )
z

ou I' désigne la fonction gamma. Cette formule permet de calculer la fécondité par
classe d’dge en projection, pour des hypothéses données de TFR,, E(z,) et a?cz.

Il est particulierement difficile de projeter la variance de I’dge moyen des meres (ng).
Cette variance est calculée dans la maquette & partir de I'indice synthétique de fécondité
selon la régression proposée par Duchéne et Gillet de Stéphano (1974) :™

(02 ) pays = [1.53749In(TFR,) + 4.37728)*

Tz

L’utilisation des deux formules précidentes permet d’obtenir un profil annuel de fécon-

"Duchéne et Gillet de Stéphano (1974) calculent cette régression sur données de différents pays et dans
les années 60. L’application de leur formule aux taux de fécondité observés sur la période 1995-2000 fournit
des variances de I’dge moyen de la maternité proches des variances effectives. L’impact de 1’écart sur le
taux de dépendance projeté demeure négligeable et il n’a donc pas semblé nécessaire de modifier la formule
proposée par ces auteurs (cf. figure 2.28).
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dité, transformé en profil quinquennal (z — t) en effectuant les moyennes par groupes d’age
(cf. figure 2.28).

Nombre de naissances pour 1000 femmes
160

Nombye de naissances pour 1000 femmes
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F1G. 2.28 — Fonction de fertilité dans le modéle de simulation démographique

Sur la base d’une connaissance du nombre de femmes agés de 15 & 49 ans a la période
de base de la maquette démographique (i.e. 2000-2005), cette méthode permet d’obtenir le
nombre de naissances pour cette période.” L’application des coefficients de mortalité 2 la
cohorte de nouveaux-nés permet de calculer ses effectifs survivants au cours du temps et les
naissances futures associées. Au total, on obtient une projection compléte de la population
- & immigration nulle.

‘La prise en compte des mouvements migratoires dans la maquette s’effectue selon une
démarche purement comptable. Des modélisations rigoureuses tentant de rendre compte
des flux migratoires seraient possibles mais leur portée trés limitée par Pincertitude associée
a I'évolution future des politiques d’immigration. Dans ce contexte, la maquette requiert
la détermination exogéne d'un solde migratoire annuel moyen net pour chaque période
de 5 années. Les hypothéses suivantes sont alors formulées : le solde migratoire net est
composé pour moitié d’hommes et pour moitié de femmes, et 1’espérance de vie et la
fécondité des immigrants sont identiques & celles des nationaux. Cette derniére hypothése
peut paraftre forte mais la détermination d’un écart de mortalité et de fécondité entre les
deux populations et d’une vitesse de convergence auraient soulevé de redoutables difficultés
empiriques. Enfin, le solde migratoire net futur est ventilé par groupes d’age en utilisant
la moyenne des résultats de Sleiman (2002).8 L’hypothése relative au solde migratoire

™Le nombre total de naissances pour une période donnée est ventilé par sexe selon les proportions
respectives suivantes (qui sont trés stables dans le temps et valables dans la plupart des pays) : 0.512 pour
les garcons et 0.488 pour les filles.

% La structure moyenne par 4ge des flux migratoires nets est obtenue & partir des données allemandes,




108

correspond & celle des projections officielles des 4 pays ici considérés et disponibles en
2005.

Ajustement des quotients de mortalité de Ledermann / Léridon

La méthode statistique de Ledermann pour modéliser la mortalité présente 'avantage
décisif de permettre le calcul de quotients de mortalité par sexe et A4ge uniquement 3
partir d’'une hypothése d’espérance de vie a la naissance. Elle s’avere donc particuliérement
adaptée pour effectuer des projections démographiques & partir d’un nombre trés réduit
d’hypothéses.

Néanmoins, cette méthode présente des inconvénients sérieux qui appellent des ajuste-
ments. Les parameétres a(i), b(z), c(i) et d(i) des formules de Ledermann ont été calculés
& partir de 154 tables de mortalité provenant de 48 pays de tous les continents, et ras-
semblées en vue de la rédaction d’un ouvrage publié¢ en 1969. Compte-tenu de cette base
statistique trés ancienne et élargie a des pays alors peu développés, I’application stricte des
coefficients de Ledermann a la situation démographique des pays développés du XXIéme
siécle conduirait naturellement & sous-estimer trés sensiblement leur mortalité.

Léridon (1996) et Léridon et Toulemon (1997) suggérent une solution consistant a
appliquer & la formule de Ledermann l'ajustement quadratique suivant : e(ESPM;) =
0.009 * ESPMZ +0.11 x ESPM, + 17, ot ESPM,; désigne I’espérance de vie moyenne (ici,
d’un homme) en ¢3! En utilisant cette espérance de vie moyenne "ajustée", ces auteurs
peuvent obtenir des niveaux de mortalité plus faibles pour chaque sexe et pour chaque age,
donc plus proches des forces actuelles de mortalité dans les pays développés. Ces auteurs
ne fournissent cependant aucune précision quant a la méthode de calcul des parameétres du
polyndome d’ajustement ni quant a l'efficacité réel de la correction qu’il introduit. Estimés
sur données passées et il y a plus de dix ans, les parameétres du polynéme de Léridon pour-
raient & leur tour sous-estimer la mortalité actuelle du troisiéme age. De fait, 'application
des formules de Ledermann révisées par Léridon sur données francaises avec ’emploi des
mémes hypothéses démographiques de 'INSEE 4 ’horizon 2050 se traduit par un ratio de
dépendance®? sensiblement inférieur & celui des derniéres projections officielles francaises
et des quotients de mortalité aux 4ges moyens sensiblement plus élevés que ceux calculés
par Vallin et Meslé (2001). L’ajustement de Léridon s’avére donc aujourd’hui insuffisant.
L’idéal aurait été de disposer d’une mise & jour compléte de la méthodologie de Ledermann

francaises, italiennes, anglaises, néeerlandaises et suédoises telles que calculées par Sleiman (.2002). Elle est
la suivante : 0-4 ans : 8.5%, 5-9 ans : 8.0%, 10-14 ans : 7.4%, 15-19 ans : 17.4%, 20-24 ans : 23.2%, 25-29
ans : 16.7%, 30-34 ans : 10.1%, 35-39 ans : 3.5%, 40-44 ans : 5.6%, 45-49 ans : 3,3%, 50-54 ans : 1,0%, 55-59
ans : 0.8%, 60-64 ans : -5.5% (ce chiffre négatif traduisant des retours au pays d’origine), 65-69 ans : 0.3%.

*! Dans la formule initiale de Ledermann (1969), les fonctions e(ESPM;) et e(ESPW,) sont des fonctions
identité.

¥ 1e ratio de dépendance est ici égal & (population agée de 65 ans ou plus / population 4gée entre 15 et
64 ans).
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et des parametres a(i), b(%), c(2) et d(z) mais cette mise & jour n’existe pas.

Dans ce contexte, la solution adoptée ici consiste a utiliser le polyndme d’ajustement
de Léridon mais en modifiant légérement la valeur de son coefficient du second degré de
maniére & ce qu’a hypothéses démographiques identiques 4 celles des projections officielles
la présente maquette fournisse un ratio de dépendance proche de ces projections officielles.
Au lieu d’utiliser la valeur 0.009 comme Léridon, des valeurs légérement plus élevées de
0.0115 pour les hommes et 0.01 pour les femmes®® conduisent & de trés bons résultats
pour ’ensemble des pays (cf. infra), tant en ce qui concerne le ratio de dépendance que les
quotients de mortalité aux ages moyens.®* Cette solution retient le meilleur des approches
de Ledermann et de Léridon et permet d’obtenir, 4 hypothéses identiques, des simulations

démographiques en ligne avec les projections nationales utilisées dans les scénarios du
MEGGIL.%

Comparaison avec d’autres simulations démographiques

La maquette de simulation démographique ne présente d’utilité que si elle est & méme
de reproduire, & hypothéses démographiques identiques et avec une précision suffisante,
les projections démographiques officielles utilisées dans les scénarios du modéle d’équilibre
général. Les principales hypothéses communes aux projections du modele et aux projections
nationales portent ici sur les gains d’espérance de vie d’ici 2050, le taux de fertilité et les
flux migratoires annuels nets.®%

Une premiére approche peut consister & comparer les ratios de dépendance associés

¥ Le paramétre utilisé pour les hommes est légérement supérieur & celui des femmes pour prendre en
compte la réduction graduelle de P’écart de longévité entre les deux sexes qui devrait - selon la littérature -
se poursuivre au cours des prochaines décennies.

¥ ajustement proposé ici demeure naturellement de la seule responsabilité de I’auteur. Néanmoins,
H.Léridon a été informellement consulté sur ce point et n’a pas émis d’objection.

%5 A titre informatif, la méthode de Ledermann présente une imperfection qui ne semble pas pouvoir
trouver de solution. Comme le note Ledermann (p. 21 et p.23) : "Les tables-types de quotient dont entrée
est l'espérance de vie & la naissance présentent une anomalie sans reméde. (...) les tables des valeurs
centrales des quotients de toutes les situations ayant en commun une [méme] espérance de vie (...) n'ont
pas finalement, pour espérance de vie de fermeture, lespérance de vie (...) que toutes ces situations ont
en commun". Ledermann explique les raisons de cet écart et prouve qu’il ne peut &tre évité. Pour des
espérances de vie de l'ordre de 80 ans, il trouve que 1’espérance de vie d’entrée est supérieure de l’ordre de
4 ans & I'espérance de vie de fermeture, i.e. celle qui est recalculée a partir des effectifs obtenus en utilisant
ses formules et 'hypothése initiale d’espérance de vie. Dans la maquette avec paramétres ajustés, on obtient
un ordre de grandeur identique.

¥Dans les comparaisons avec les projections officielles, I’Age moyen des méres au cours d'une période
converge linéairement vers 30 ans en 2050 dans la maquette de simulation. La mortalité aux grands ages est
calculée comme une moyenne non pondérée d'une loi de Gompertz et d’une situation de stabilisation de la
mortalité aprés 85 ans (cf. supra). Enfin, la mortalité infantile est supposée stable sur la période de simula-
tion et égale & son niveau atteint en 2000. L’impact sur les simulations démographiques du choix d’autres
valeurs pour ce dernier paramétre serait trés limité, la mortalité infantiel dans les 4 pays étudiés étant
aujourd’hui trés basse et peu susceptible de se redresser sensiblement au cours des prochaines décennies.
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aux projections officielles avec ceux obtenus dans la maquette de simulation & hypothéses
démographiques identiques. La figure 2.29 présente les résultats obtenus pour les quatre
pays étudiés. Ces résultats paraissent satisfaisants car ’écart moyen entre le ratio de dé-
pendance simulé et le ratio de dépendance officiel reste compris sur toute la période de
projection entre 1% et 2%. La maquette ne semble pas affectée d’un biais systématique et
la trajectoire du ratio de dépendance est bien reproduite.

France Etats-Unls.

200 26 W0 00 20 202 W0 2045 2050 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2000 2035 2040 2045 2050

projeis dans ko
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F1G. 2.29 - Simulations du ratio de dépendance et projections officielles

Une comparaison plus détaillée des structures démographiques dans le modele et dans
les sources officielles confirme la précision satisfaisante de la maquette de simulation dé-
mographique. La structure de la population pouvant étre présentée sous la forme d’une
matrice quinquennale (par groupe d’4ge et période), il est aisé de calculer les écarts d’ef-
fectifs projetés pour chaque groupe d’age et chaque période. La figure 2.30 présente les
résultats obtenus pour les quatre pays étudiés. Ces résultats sont satisfaisants dans la me-
sure ol la maquette reproduit les projections officielles en moyenne a +/- 2% pres. Les
écarts maximaux dépassent rarement 5%.87 8

¥TLes écarts observés sur données francaises pour les ages supérieurs & 80 ans demeurent trés proches de
10% et ne concernent que des classes d’age aux effectifs déja réduits par la mortalité, ce qui explique que
le ratio de dépendance simulé demeure proche du ratio de dépendance associé aux projections officielles.

¥ A titre informatif, efficacité de la maquette de simulation démographique a été comparée sur don-
nées américaines & celle de la maquette de projection du Census Bureau ameéricain, dont le fonctionnement
nécessite de nombreuses hypothéses démographiques. Sur la période 2000-2050, ’écart absolu moyen est
de 1.4% dans une simulation effectuée avec la maquette du Census Bureau, légérement inférieur a ’écart
absolu moyen dans notre maquette (2.1%). Dans la maquette du Census Bureau néanmoins, I’estimation
des survivants aux &ges élevés est assez mauvaise. Au total, la maquette du Census Bureau doit préfé-
rentiellement étre employée pour des projections de population active, alors que la présente maquette de
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F1G. 2.30 - Différences entre la structure de la population simulée et la structure de la
population dans les projections officielles, & hypotheses démographiques identiques (en %)

2.3.2 Annexe 2 : une extension du modéle aux problémes de soutenabilité
des finances publiques

La possibilité du recours & I’endettement pour financer 1’accélération des dépenses de
retraite n’est pas prise en compte dans les 4 scénarios de réforme envisagés dans le chapitre
2. Elle souléve la problématique de la soutenabilité des finances publiques dans un contexte
de vieillissement, alors que le stock de dette de départ est déja éleveé.

Cette annexe présente une extension du modéle d’équilibre général permettant d’abor-
der cette question. La modélisation des finances publiques y est plus compléte et détaillée
que dans le chapitre 2.8

En I’absence de consolidation budgétaire, la trajectoire des finances publiques au cours
des prochaines décennies deviendrait en effet non soutenable au sein de la zone euro (cf.
Commission Européenne, 2003). Une littérature empirique abondante?’ évalue les ajuste-
ments nécessaires en recourant dans la plupart des cas a la méthode du "taz gap". Cette

simulation gagne davantage a &tre utilisée pour des projections de populations totales comprenant les ages
élevés.

*Cette annexe résume Courngde et Gonand (2006).

“European Commission (2006) pour un survey des estimations disponibles.
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méthode procede & un calcul comptable évaluant ’augmentation des prélévements obliga-
toires nécessaire pour rembourser ou stabiliser le stock de dette publique & ’horizon de
quelques décennies. La méthode présente ’avantage de la simplicité mais aussi un certain
nombre d’inconvénients. Elle peut suggérer que ’augmentation de la pression fiscalo-sociale
constitue 'unique réponse pour assurer la soutenabilité des finances publiques. Elle suppose
qu’une hausse des prélévements obligatoires ou une baisse des dépenses sont deux moyens
symétriques de rétablissement des comptes publics.

A la différence de la méthode statique du taz gap, cette annexe utilise le cadre dy-.
namique du MEGGI & temps de travail endogéne pour simuler ’impact sur la croissance
de différentes politiques de consolidation dans un contexte de pressions sur les dépenses
publiques sensibles & la démographie (retraite, santé) et ou le remboursement de la dette
devient plus pressant.

La version du modéle utilisée dans cette section est identique & celle présentée en 2.2
sous réserve des modifications présentées infra.

I’extension du modeéle consiste ici & enrichir la modélisation des finances publiques,
avec un régime de dépenses de santé, un stock de dette a rembourser et des dépenses en
biens publics non liées au vieillissement. Le bloc démographique est paramétré a partir de
Pagrégation de simulations démographiques pour les pays membres de la zone euro obte-
nues & partir du modéle démographique de I’annexe 1 (cf. supra, 2.3.1) et des hypotheses
démographiques officielles des pays membres.

Le bloc relatif aux finances publiques comporte un régime de retraite par répartition
identique & celui du MEGGI décrit en 2.2 et désormais un stock de dette & rembourser, un
régime d’assurance-maladie et des dépenses en biens publics non liées au vieillissement qui
sont présentés infra. Le régime d’assurance-chdmage est supprimé. 4 scénarios de réforme
des finances publiques sont distingués. Le tableau 2.31 résume les principales caractéris-
tiques des 4 scénarios de réforme des finances publiques simulés dans le modéle.

. dans le scénario TU! le régime de retraite est équilibré chaque année grace
a une modification du taux de cotisations sociales (7, p). Le taux de remplacement et
I’age de départ & la retraite sont inchangés sur I’ensemble de la période de projection. Le
stock de dette publique accumulé en 2004 est fixé & Baoggs = 71%.G'DPogos et commence
a étre remboursé (service inclu) en 2005. Il est supposé intégralement remboursé en 2025
de facon & ce que les finances publiques soient assainies précisément au moment o les
conséquences financiéres du vieillissement atteignent leur plus grande intensité.”? Le taux

d’intérét sur la dette est égal au taux d’intérét d’équilibre du modeéle (7). La dette publique

917U pour "higher pension Tax and Unchanged age of retirement".

9?Retenir I'hypothése d'une cible de 60% du PIB pour le stock de dette en 2025 ne garantirait pas le
maintien de la soutenabilité des finances publiques dans un contexte de vieillissement & long terme.

11 est méme possible d’argumenter qu’une situation nette positive des finances publiques n’est pas in-
envisageable dans la mesure ou elle permettrait de financer 1’accélération des dépenses publiques liées au
vieillissement. C’est notamment le cas des dépenses de santé qui peuvent difficilement étre diminuées de
fagon drastique et correspondent & des cofits difficiles & imputer en totalité aux patients. Ainsi, les généra-




Scenario TU

Scenario SU

Scenario TR

Scenario SR

Le régime de retraite
est équilibré par:

La dette publique est
remboursée en 2005
et 2025 par:

Les dépenses
publiques non liées a
la démographie sont
financées par:

Le régime public
d’assurance-maladie

Hausse du taux de
cotisation vieillesse

Taxe
proportionnelle  sur
les salaires et les
pensions

Taxe

proportionnelle et
constante sur les
salaires et les
pensions

Hausse du taux de
cotisation maladie

Baisse du taux de
remplacement pour
nouveaux retraités

Baisse des
dépenses publiques
non liges a la
démographie

Taxe

proportionnelie et
constante sur les
salaires et les
pensions

Hausse du taux de
cotisation maladie

Hausse de l'age de
départ en retraite +
hausse résiduelle des
cotisations vieillesse

Taxe proportionnelle
sur les salaires et les
pensions

Taxe proportionnelle
et constante sur les
salaires et les
pensions

Hausse du taux de
cotisation maladie

Hausse de lage de
départ en retraite +
baisse résiduelle du
taux de
remplacement  pour
nouveaux retraités

Baisse des dépenses
publiques non liges a
la démographie

Taxe proportionneite
et constante sur les
salaires et les
pensions

Hausse du taux de
cotisation maladie
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est équilibré par:

F1G. 2.31 - Principales caractéristiques des scénarios de réforme des finances publiques
simulés dans le modéle étudiant leur soutenabilité

est remboursée gréice & un prélévement obligatoire proportionnel (74 p) ad hoc assis sur les
revenus du travail et les pensions de retraite pergus entre 2005 et 2025 inclus, soit avec les
notations déja utilisées :

— Bogoa/21 + 141 By_1
D=
’ Ea [et,awtsavt,aNt,a + @4 0Tt o Nt o]

Vi € [2005; 2025]

ot By = By1(1 +7t-1) = 74,0 3 g [lt,0WiEaVi,aNi o + Prame o Ny o] correspond au stock
de dette publique restant a rembourser 4 la fin de I’année ¢. L’existence entre 2005 et 2025
de I'imp6t ad hoc lié au remboursement de la dette est anticipée par les ménages.

Le régime d’assurance maladie est financé par un autre impot proportionnel (74 gr) assis
sur les seuls revenus du travail. Il est supposé toujours équilibré grace a des mouvements
annuels de ce taux de cotisations maladie :

Za CHha,HAtNt,a

\'47
Za ét,awtsavt,aNt,a

Tt,H =

ou h, g représente un niveau relatif de dépenses publiques d’assurance-maladie et liée
a la dépendance en fonction de I’age a d’une cohorte (OECD, 2006), A; est le niveau de

tions actuellement actives pré-financeraient I’accélération future de leur demande de soins (voir par exemple
OECD, 2005a). Etant donné la difficulté de déterminer précisément le niveau désirable de position nette,
une cible de dette nulle en 2025 semble constituer une hypothése raisonnable et plutét prudente. Cest celle
qui a été retenue dans un travail récent de ’'OCDE.
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productivité totale des facteurs dans la fonction de production, Cy est une constante de
calibration telle que Tagoa g = 11%.9 9

Les dépenses publiques non liées a la structure de la population par 4ge sont financées
par un prélévement obligatoire 74 y4 assis sur les revenus bruts du travail et les pensions
de retraite. Ces dépenses bénéficient aux ménages sous la forme de transfert en espéces
répartis au sein de la population de fagon forfaitaire et donc sans considération de I’4ge. Le
montant d¢ y4 de dépense publique non liée & I’Age constitue un prozy monétaire pour les
biens et services en nature produits par le secteur public et consommés par les ménages. Il
est tel que :9°

Tt,NA Za [gt,awtfavt,aNt,a + (I)t,a,ﬂ't,aNt,a]
diNA =
’ Za Ntaa'

. dans le scénario SUY, le régime de retraite est équilibré chaque année grace a
une modification du taux de remplacement applicable aux futurs retraités (p;), qui devient
endogeéne a partir de 2005, selon la formule itérative présentée en 2.2. Le taux de cotisations
sociales et I’4ge de départ & la retraite restent inchangés sur ’ensemble de la période de
projection. Le régime d’assurance-maladie est inchangé par rapport au scénario SU. La
dette publique est remboursée grace a une baisse sur la période 2005-2025 du montant de
dépense publique non liée & ’age. Ainsi, 74 p = 0 et dy ya vérifie :

Vit

9Dans le modele, seuls les facteurs démographiques contribuent & modifier le montant total des dépenses
d’assurance-maladie. OECD (2006) laisse entendre cependant qu’une telle hypothése est probablement
réductrice dans la mesure ou les effets liés & P’augmentation du revenu moyen et au progrés médical sont
trés importants. Néanmoins, la présente analyse porte sur la politique budgétaire, non sur les modalités
de réforme des régimes d’assurance-maladie et les hypothéses prudentes qui ont été retenues en matiére de
dépenses de santé n’ont que peu d’impact sur les simulations présentées. Enfin, la dynamique des dépenses
de santé dans le modele (cf. infra) reste pour l'essentiel cohérente avec les projections de OECD (2006).
En outre, I'hypothése de financement des dépenses de santé par des hausses de cotisations sociales est
identique pour tous les scénarios de réforme des finances publiques envisagé (cf. infra) et n’affecte donc pas
les comparaisons entre les scénarios.

9 Tes dépenses publiques d’assurance-maladie ne sont pas modélisées comme des transferts en espeéces
bénéficiant aux ménages. Elles influencent cependant favorablement 'utilité des ménages en contribuant
implicitement & 1’allongement de l’espérance de vie pris en compte dans le bloc démographique. En d’autres
termes, l'utilité que les ménages tirent des dépenses de santé est ici liée non & un revenu plus élevé mais a
une vie plus longue.

9 Avec cette spécification, le montant de dépenses publiques non liées a 1’Age est indexé sur les gains
de PGF et demeure ainsi constant en part de PIB (& quelques effets de composition trés limités pres).
L’existence de ce régime public de dépenses forfaitaires introduit une redistribution entre cohortes vivantes
4 une méme année dans la mesure ol le montant absolu de taxe T, x4 n’est pas constant selon 'age (parce
que le montant d'unités de travail efficient qui sont taxées dépend de I’aAge) alors que ds, Ny 4 est en revanche
constante par rapport & l’age a.

953U pour "lower Spending and Unchanged age of retirement".
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P _ TENA D g Wt aWiEaVt,a Ny + Pt ot oNi o] — Boooa/21 — 74181
tNA =
Za Ntya

. dans le scénario TR,%" le régime de retraite est équilibré chaque année a partir
de 2005 gréace & une hausse progressive de 1'age moyen effectif de départ & la retraite (de
1.25 année par décade) et d’un ajustement complémentaire limité du taux de cotisations
sociales (74,p). Comme dans le scénario TU, la dette publique est remboursée grace a un
prélévement obligatoire (74 p) ad hoc assis sur les revenus du travail et les pensions de
retraite pergus entre 2005 et 2025. Le régime d’assurance-maladie est toujours maintenu &
équilibre grace & des mouvements annuels du taux de cotisations maladie (7 ).

vt

. dans le scénario SR,% le régime de retraite est équilibré chaque année A partir de
2005 gréce & une hausse progressive de I’age moyen effectif de départ a la retraite (de 1.25
année par décade) et d'un ajustement complémentaire du taux de remplacement applicable
aux futurs retraités (p;), qui devient endogeéne & partir de 2005 (cf. 2.2). Comme dans le
scénario SU, la dette publique est remboursée grace & une baisse sur la période 2005-2025
du montant de dépense publique non liée & ’age (d¢ v 4)-

Dans les trois scénarios SU, TR et SR, les réformes sont annoncées en 2005 et dé-
clenchent une réoptimisation des cohortes vivantes & cette date (cf. 2.2.2). Le régime
d’assurance-maladie est toujours inchangé par rapport aux autres scénarios et équilibré
par des hausses de cotisations maladie. '

La modélisation des ménages est pratiquement inchangée par rapport & la version du
modele présentée en 2.2. Seules sont modifiées les expressions analytiques du revenu d’un
individu appartenant a la sous-cohorte des salariés net de taxes (wt,q) et du revenu net.
total de I'individu moyen représentatif d'une cohorte (y;,) pour tenir compte des transferts
publics en espéces (d; y4), soit respectivement :*

Wia = Wea(l =Ty —Tep — Tow — TeNA) +dina
Yt.a browiea(l —Tep —Tep — Tew — TeNa) +dina + Pra

fl

La paramétrisation du modeéle est presque identique & celle présentée en 2.2. L’age
moyen de départ en retraite en début de projection est égal 4 la moyenne pondérée des
ages moyens de départ & la retraite dans les pays de la zone euro, soit 61 ans. Le taux de
remplacement moyen pondéré est de 62% (OECD, 2005b). Les valeurs de 74 p (le taux de

97 . . .. .

“TTR. pour "higher pension and debt Taxes, Rising age of retirement".

[$FN3 . .. .

TR, pour "lower Spending, Rising age of retirement".

¢ . . . . . . . .

% La modification de l'expression analytique de ws o permet en particulier de tenir compte de Vimpact

P yuq a P p
sur l'offre de travail optimale des ménages des modifications de dépenses publiques dy ya (via l’équation
d’Euler). L’existence de ce lien complique un peu la programmation du modéle.
paq p
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cotisations vieillesse), 7; i (le taux de cotisations maladie) et 7; y4 (le taux de cotisation
financant les dépenses publiques non liées a I’age) sont fixées en 2004, année précédant
la mise en oeuvre des réformes dans le modeéle, de fagon a ce que le taux de prélévements
obligatoires soit égal & 49% du PIB et que la structure des dépenses publiques par catégories
(retraites, santé, autres dépenses non liées & I’age) soit cohérente avec les données de
comptabilité nationale disponibles pour la zone euro. Cette paramétrisation aboutit aux
valeurs suivantes : To0p4,p = 20.3%, T2004,H = 11.0% et T2004,NA = 18.0%. Enfin le modéle
est calibré sur un taux d’intérét d’équilibre & année de base fixé 4 3,5%, qui correspond &
’équilibre de trés long terme du modéle 4 un taux d’escompte des ménages de 2%.

Les figures 2.32 et 2.33 présentent les trajectoires des principales variables macroéco-
nomiques du modeéle dans les 4 scénarios TU, SU, TR et SR envisagés :

) dans le scénario TU, augmentation des prélévements obligatoires est massive a
long terme et le taux de prélévements obligatoires s’établit & 66% en 2030 (contre 49% en
2000).1% Par ailleurs, les quantités disponibles de capital et le travail dans ce scénario TU
sont inférieures en 2020 & leurs niveaux de 2000.101

. dans le scénario SU, le redressement des prélévements obligatoires est beaucoup
plus contenu que dans le scénario TU : la part de ces prélévements dans le PIB s’établit ainsi
a 52% en 2030 (contre 66% dans le scénario TU). Le niveau total de dépenses publiques
est cependant inférieur de 17% en 2030. Le ratio capital/travail se stabilise. Les salaires
nets sont sensiblement plus élevés dans ce scénario. En revanche, les revenus de tranferts
sont beaucoup plus contenus.

) dans le scénario TR, ’augmentation des cotisations vieillesse nécessaire pour équi-
librer le régime de retraite, dans un contexte ot ’age de départ en retraite augmente, est
limitée. Au total, le taux de prélévements obligatoires s’établit & 58% en 2030 (contre 66%
dans le scénario TU) alors que le niveau absolu total des dépenses publiques n’est inférieur
que de 8% & son niveau dans le scénario TU.

. dans le scénario SR, le poids des prélévements obligatoires dans le PIB est pra-
tiquement inchangé (52% en 2030 contre 49% en 2000). Les dépenses publiques sont assez
strictement maitrisées, leur part dans le PIB étant 15 points de pourcentage inférieure en

1007 Pevolution de la part des prélevements obligatoires dans le PIB dans ce scénario ne peut pas étre
directement comparée aux estimations standards de taz gap. Les estimations de taz gap de la commission
européenne (European Commission, 2006) tiennent compte d’un certain nombre de réformes futures non
encore mises en oeuvre dans les Etats membres. En outre, le modéle dynamique tient compte ici de I'impact
défavorable sur la croissance associé & un alourdissement de la pression fiscalo-sociale.

10175 trajectoire du temps de travail moyen agrégé, qui est un composant de la population active exprimée
en stock d’heures efficientes travaillées, traduit pour D’essentiel I'impact des variations du salaire net. La
condition intratemporelle du premier ordre dans le programme de maximisation des ménages suggére que
les mouvements du salaire net et du temps de travail sont positivement corrélés.

Dans la mesure o les ménages lissent leurs trajectoires intertemporelles de consommation et d’offre de
travail, les résultats du modeéle ne permettent pas de fournir une élasticité instantanée du temps de travail
par rapport aux prélévements obligatoires.
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2030 & celle du scénario TU. Le taux de croissance de 1'activité plus élevé grace a laug-
mentation de I’dge de départ a la retraite qui soutient l'offre de travail et 4 un ajustement
du taux de remplacement du régime de retraite!?? qui favorise I’épargne des ménages et
une accumulation du capital plus dynamique (conjointement & une baisse des dépenses
publiques non liées & 1’age).

Le taux de croissance annuel moyen du PIB serait en moyenne supérieur de 0.2% au
cours de la décennie 2010 dans le scénario SU par rapport au scénario TU, en raison d’une
accumulation du capital plus rapide et d’un niveau des prélévements obligatoires plus bas.
En 2030, le niveau du PIB réel par téte serait ainsi plus élevé de 5% dans le scénario SU
que dans le scénario TU.

La croissance du PIB est plus élevée dans les scénarios avec hausse de ’dge de départ
a la retraite (TR et SR) que dans les scénarios TU et SU. Par ailleurs, le taux de crois-
sance moyen dans le scénario SR, qui correspond & une maitrise plus stricte des dépenses
publiques, est supérieur & celui du scénario TR ou I’augmentation des taxes est plus im-
portante. Le taux de croissance annuel moyen du PIB serait ainsi supérieur de 0.1% au
cours de la décennie 2010 en moyenne dans le scénario SR par rapport au scénario TR, et
de 0.34% par rapport au scénario TU. Cette différence traduit le fait que la réforme SR
stimule & la fois la population active et ’accumulation du capital, alors que la réforme TU
ne stimule ni 'un ni autre.

Les implications de ces résultats pour la politique économique paraissent intéressantes :

° des consolidations budgétaires maitrisant les dépenses non prioritaires ne sont pas
symétriques de consolidations augmentant les prélévements obligatoires. Cet écart résulte
notamment de différences d”impacts sur les comportements d’épargne et donc sur le rythme
d’accumulation du capital. Des consolidations procédant & d’importantes hausses d’impots
pésent sur I'accumulation de capital et dépriment Pactivité. Sur le marché du travail, les
effets revenu et substitution se compensent en grande partie : des taxes plus élevées rendent
le loisir relativement plus attractif (effet substitution) mais elles générent un besoin plus
important d’augmenter le temps de travail pour maintenir le niveau de consommation
(effet revenu) et lisser son profil intertemporel. Cournéde et Gonand (2006) suggérent
que l'asymétrie entre les deux types de consolidations budgétaires est probablement plus
importante dans la réalité que dans le modéle.

. une complémentarité existe entre réformes structurelles pertinentes et réformes
fiscales. Les résultats du modéle suggerent que les consolidations alliant maitrise des dé-
penses non prioritaires et augmentation de ’age de départ 4 la retraite (scénario SR) se
traduisent par une croissance plus élevée que des consolidations diminuant les dépenses
publiques de facon drastique (scénario SU). En effet, le revenu par téte dans le scénario
SR est supérieur de 8% a celui du scénario SU en 2050. En d’autres termes, la maitrise

1027 2ajustement du taux de remplacement dans le scénario SR (-21 points de pourcentage entre 2005 et

2030) est significativement plus limité que I'ajustement de cette méme variable dans le scénario SU (-34
points de pourcentage).
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des dépenses gagne & étre menée en parallele de réformes structurelles pertinentes (i.e.,
hausse de 'dge de départ & la retraite) pour minimiser les pertes de croissance associées
au vieillissement.

Au total, extension du modeéle a la prise en compte des probléme de soutenabilité
des finances publiques dans un contexte de vieillissement montre que le choix entre des
hausses de prélévements obligatoires ou une maitrise réelle des dépenses a des implications
importantes pour le taux de croissance moyen futur de la zone euro. Les simulations effec-
tuées suggeérent notamment que le PIB par téte serait 17% plus élevé a I’horizon 2050 si la
consolidation budgétaire porte sur le niveau de dépenses publiques (incluant notamment
une hausse de 1’age de départ en retraite) plutét que sur le niveau du taux de prélévements
obligatoires (figure 2.32).

La conclusion de cet exercice ne consiste pas & prétendre que les dépenses publiques
seraient mauvaises en soi pour ’économie, mais qu’une baisse des dépenses dans des secteurs
non prioritaires permettrait de dégager des gains significatifs en matiére de croissance par
comparaison a un recours massif aux prélévements obligatoires.

Scenario TU @ angmentation du taux de colisations \'i(:ill(:s-sl: et maladie, remboursement de la dette par prélevement d'un impdt
ad hoc. Scenario SU : baisse du taux de remplacement futur, remboursement de la dette par baisse des dépenses publiques non lides
a 'age, angmentation du taux de cotisation maladic. Scenario TR : augmentation de I'age de départ A la retraite, hausse conlenuc
du taux de cotisations vicillesse. remboursement de la dette par prélévement dun impdt ad hoc. augmentation du taux de cotisation
maladie. Scenario SR @ augmentation de Page de départ a la retraite, baisse contenue dn taux de remplacement [utur. remboursement

de la dette par baisse des dépenses publignes non lides & I'age. angmentation du taux de cotisation maladie.

Taux de croissance annuel moyen du PIB réel dans le modéle

Reformes mises en ceavre & partic de 2005 ménages
3 antaipations parfaites

1990-1999 20002009 20102019 20202029  2030-2039
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F1G. 2.32 — Niveau et taux de croissance moyen du PIB réel par téte dans la zone euro




Taux de cotisations vieillesse sur les revenus du travail
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Chapitre 3

La prise en compte des
conséquences redistributives des
réformes des retraites selon 1’Age
et le niveau de revenu

Le chapitre 2 a analysé l'influence de différentes réformes des retraites par répartition
sur la croissance et le niveau de vie. Il a mis en évidence la difficulté & choisir entre
différents scénarios de réforme, notamment en France, sur la base du seul critére de Deffet
sur la croissance, mis & part le cas d’un ajustement exclusif par les cotisations sociales.

A TPévidence, les effets économiques des réformes des retraites par répartition ne se
limitent pas 4 une influence sur la production de richesse. Elles modifient aussi les conditions
de redistribution des revenus. Plus précisément, leur cotit en bien-&tre peut étre réparti de
fagon inégale selon 1’age ou le niveau de revenu. Du point de vue du planificateur social, le
choix d’une réforme des retraites consiste alors & maximiser la croissance sous la contrainte
d’une maiftrise de ses effets redistributifs.

On envisage ici les quatre méme réformes-types des régimes de retraites du chapitre 2.1
Deux critéres supplémentaires sont pris en compte dans le choix d’une réforme des retraites
par répartition et font 'objet des analyses de ce chapitre : les effets de redistribution

'Les deux premiéres réformes envisagées ont en commun de maintenir inchangé 'age moyen effectif de
départ & la retraite. Le scénario 1 correspond & une augmentation du taux de cotisations sociales & taux
de remplacement inchangé. Le scénario 2 est associé & une baisse du taux de remplacement pour les futurs
retraités, & taux de cotisations sociales inchangé. Les deux derniéres réformes ont en commun d’augmenter
I’age moyen effectif de départ & la retraite de 1,25 année tous les dix ans & partir de 2005 et jusqu’en
2045. Dans le scénario 3, en plus de 'augmentation de ’dge de départ a la retraite, le taux de cotisations
sociales est ajusté pour équilibrer exactement le régime. Dans le scénario 4, le paramétre ajusté est le taux
de remplacement et le taux de cotisations sociales est maintenu inchangé.
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inter-générationnelle (i.e., selon I’age) des réformes et leurs effets de redistribution intra-
générationnelle (i.e., selon le niveau de revenu).

L’analyse des effets de redistribution inter-générationnelle fait ’objet de la premiére
section du chapitre. Elle tire profit des résultats du MEGGI avec offre de travail endogéne
du chapitre 2. Ce type de modélisation constitue en effet un outil bien adapté pour aborder
I'étude des effets de redistribution inter-générationnelle. Elle permet le calcul des niveaux
d’utilité courante et intertemporelle tout en tenant compte des effets associés  ’équilibre
général. Les résultats du modele permettent ainsi de calculer I'impact des réformes des
retraites sur le bien-étre des cohortes en fonction de leur 4ge et donc de quantifier leurs
effets redistributifs intergénérationnels.? Ces calculs tirent aussi profit de la modélisation
détaillée des phénomeénes démographiques, avec plusieurs dizaines de cohortes simulées
chaque année.

En I’absence de modification de 'age effectif de départ en retraite (scénarios 1 et 2),
les effets de redistribution intergénérationnelle des réformes des retraites sont importants.
Pour une bonne part, ils se traduisent par un conflit de répartition opposant les baby-
boomers & leurs enfants. Une réforme augmentant le taux de cotisations sociales (scénario
1) avec age de départ en retraite et taux de remplacement inchangés pése sensiblement plus
sur le bien-étre des jeunes actifs que sur celui des baby-boomers nés avant 1970. Elle fait en
effet supporter aux premiers un alourdissement sensible des prélévements obligatoires sur
I’ensemble de leur vie active. Pour les actifs 4gés proches de la retraite, ’alourdissement
est limité et ne porte que sur un nombre restreint d’années. Dans le scénario 2 avec baisse
du taux de remplacement et 4ge de départ en retraite inchangé, les classes d’age les plus
touchées par la réforme sont en revanche celles du baby-boom (i.e., nées avant le début
des années 1970). Par rapport au scénario 1, les jeunes actifs actuels bénéficient du gel de
cotisations sociales et I'influence défavorable sur le bien-étre du repli de leur pension future
est_faible en valeur actualisée. Les actifs proches de I’age de la retraite patissent beaucoup
plus d’un repli sensible de la pension de retraite qui leur sera versée dans les prochaines
années.

Les réformes augmentant 1’age de la retraite (scénarios 3 et 4) permettent en revanche de
répartir le cotit en bien-étre de la réforme de fagon moins inégale entre toutes les générations
actives. Une hausse de I’dge de la retraite pése sur le bien-étre en ce qu’elle diminue la
- quantité de loisir, toutes choses égales par ailleurs. Cet effet ne dépend pas directement ni
sensiblement de ’dge. En conséquence, les effets de redistribution intergénérationnelle des

Les effets sur le bien-étre des réformes des systémes de retraites peuvent aussi différer en fonction
d’autres critéres : revenu, espérance de vie, santé, nombre d’enfants.... Dans le cadre du modele d’équilibre
général, les cohortes sont supposées homogénes et les individus ne différent dans le modéle que par leur age,
& l'exclusion de toute autre caractéristique individuelle.

La modélisation en équilibre partiel de la section 3.2 aborde la question de limpact des réformes des
retraites selon 1'4ge et le niveau de revenu salarial. Elle montre que les effets de redistribution intra-
générationnelle liés aux revenus demeurent contenus dans un régime de retraite ou les pensions sont stric-
tement proportionnelles aux salaires passés, en I’absence d’un mécanisme de type "minimum vieillesse".
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réformes augmentant 1’age de la retraite sont mieux répartis sur tous les actifs.

L’analyse des utilités intertemporelles montre aussi qu’aucune réforme des retraites par
répartition n’est paréto-améliorante par rapport aux autres. Ce résultat est vérifié dans
tous les pays analysés. Par rapport au scénario central avec age de la retraite inchangé et
hausse du taux de cotisations sociales (scénario 1), les réformes des retraites tendent toutes
a peser plus ou moins sur le bien-étre intertemporel des baby-boomers et & favoriser plus
ou moins celui de leurs enfants et des générations futures.

Dans ce contexte, le choix du planificateur social n’est pas trivial et ’emploi d’une fonc-
tion de choix social devient nécessaire. Il permet de modéliser le choix d’un planificateur
simultanément soucieux de favoriser de niveau de vie tout en limitant les inégalités inter-
générationnelles. Ces fonctions de bien-étre social agrégent les utilités intertemporelles et
tiennent compte du degré d’aversion des pouvoirs publics 4 ’inégalité intergénérationnelle
et leur degré de prise en compte de 'influence des réformes sur le bien-étre des générations
futures. Deux types de fonctions de bien-&tre social sont utilisées selon qu’elles opérent
une permutation des utilités intertemporelles et les pondérent d’autant plus qu’elles sont
faibles (Gini généralisé) ou qu’elles agrégent les utilités intertemporelles aprés application
d’une transformation croissante et concave (Kolm et Pollack). Selon les valeurs du para-
metre d’aversion 4 l'inégalité intergénérationnelle du planificateur, les préférences sociales
tendent vers 'utilitarisme de la moyenne avec aversion nulle & 1'inégalité intergénération-
nelle, ou vers le maximin, ou s’établissent dans une situation intermédiaire.

Sur données frangaises, si les pouvoirs publics sont peu sensibles & P'inégalité intergeé-
nérationnelle et relativement soucieux du bien-étre des générations futures, leur choix final
de réforme des retraites privilégie le scénario 2 ou I’Age de départ a la retraite est inchangé,
le taux de remplacement sensiblement réduit au cours des vingt prochaines années, et les
effets de redistribution intergénérationnelle de grande ampleur.

Dans le cas plus réaliste de pouvoirs publics qui se préoccupent relativement peu des
générations futures mais qui montrent une certaine aversion pour l'inégalité intergénéra-
tionnelle, le choix est favorable & une augmentation de 1’dge de la retraite, avec baisse
graduelle mais contenue du taux de remplacement (scénario 4). Retenir le scénario 3 avec
une hausse contenue du taux de cotisations sociales serait caractéristique d’'un gouverne-
ment dont Paversion a 'inégalité intergénérationnelle est particulierement élevée, ’amenant
& choisir une réforme a I’aune de son effet sur le bien-étre d’un nombre trés limité de co-

hortes.

La seconde section du chapitre analyse les effets de redistribution intra-générationnelle
des réformes des retraites par répartition. La dimension microéconomique des effets des
réformes des retraites fait 1’'objet depuis une quinzaine d’années d’études attentives no-
tamment grace aux modéles de microsimulation dynamique - comme le modéle Destinie
de I'Insee (Bardaji, Sédillot et Walragt, 2003 ; Blanchet et Crenner, 2006). La démarche
adoptée ici est différente et s’appuie sur des simulations numériques obtenues & partir d’un
modele analytique en équilibre partiel (paramétré uniquement sur données francaises). Ce
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modele étudie le lien entre P’effet sur le bien-étre des réformes des retraites dans un contexte
de hausse de I'espérance de vie, et le niveau de revenu des individus. On s’intéresse plus
particuliérement aux conséquences des réformes sur le bien-étre intertemporel des ménages
& bas revenus (smicards, individus & carriére incompléte, éventuellement éligibles au "mi-
nimum vieillesse").

La plupart des effets des réformes des retraites sur le bien-étre des ménages sont en effet
susceptibles de dépendre du niveau de revenu. Des cotisations sociales plus élevées ou un
taux de remplacement plus bas se traduisent par des effets distorsifs sur 'offre de travail
pouvant peser davantage sur les bas revenus. Le coit en bien-étre 1ié 4 une augmentation de
'age moyen de départ 4 la retraite peut aussi étre plus important pour les bas salaires, qui
sont davantage exposés au risque de fin de carriére et donc plus sensibles 4 un relévement
des &ges & partir desquels une pension peut étre liquidée & taux plein. Enfin, si le régime de
retraite incorpore un mécanisme de type "minimum vieillesse", il devient non contributif
pour les éligibles. Les réformes des retraites peuvent alors avoir des effets significativement
différents pour les individus éligibles, qui sont aussi des agents & bas revenus.

Un modele en équilibre partiel, paramétré sur données francaises, mesure 1’effet net sur
le bien-étre de ces différents mécanismes et compare ces effets selon les réformes dans un
contexte d’augmentation de ’espérance de vie.

En ce qui concerne les seuls effets distorsifs des réformes sur 'offre de travail, les in-
fluences défavorables les plus importantes sont en moyenne obtenues dans le scénario avec
hausse sensible du taux de cotisations sociales sans modification de 1’age de départ a la
retraite (scénario 1). Ces effets défavorables pésent relativement plus sur l’offre de travail
des individus éligibles au minimum vieillesse. En revanche, une réforme augmentant 1’age
de la retraite ne se traduit par aucun effet distorsif & condition qu’elle maintienne constant
le rapport (durée de retraite / durée d’activité) dans un contexte d’augmentation de les-
pérance de vie. Empiriquement cette condition invite a relever ’age moyen effectif de la
retraite de 1 & 1,5 année par décade au cours des vingt prochaines années.

Pour tous les individus, les réformes avec augmentation de 1’age de la retraite, sous la
condition mentionnée supra, pésent significativement moins sur le bien-étre intertemporel
que les réformes qui ne modifient pas I’dge de la retraite. Elles modérent aussi les effets
redistributifs selon le niveau de revenu. En particulier, les réformes avec hausse de 1'age
de départ & la retraite pésent moins sur le bien-étre des individus & carriére incomplete
(éligibles ou non au minimum vieillesse) et sur les jeunes actifs qu’une augmentation du
taux de cotisations sociales.

Au sein des réformes avec hausse de I'age de la retraite - avec soit un ajustement
complémentaire des cotisations sociales (scénario 3) soit un ajustement du taux de rempla-
cement (scénario 4), aucune ne constitue une amélioration au sens de Pareto par rapport
a l'autre si les pouvoirs publics tiennent compte de ’influence des réformes sur le bien-étre
des agents & carriére incomplétes. La prise en compte des bas revenus est donc susceptible
d’infléchir le choix du parametre d’ajustement complémentaire & la réforme augmentant
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I’age de la retraite. Le scénario 3 est d’autant moins défavorable pour le bien-&tre que la
carriere d’un agent est compléte alors que le scénario 4 est d’autant moins défavorable que
la carriére est incompléte.

3.1 Effets redistributifs intergénérationnels des réformes et
choix social

Cette section aborde ’étude des conséquences redistributives des réformes des retraites
par répartition selon ’dge. Elle comprend deux sous-sections. La premiére porte sur les
effets redistributifs inter-générationnels en tant que tels, discute les outils qui permettent de
les mesurer et commente les résultats obtenus. La seconde sous-section étudie 'interraction
des effets de redistribution intergénérationnelle avec les influences sur la croissance et le
niveau de vie étudiées dans le chapitre 2. Elle se place ainsi du cété du planificateur social
faisant face au probléme de choisir un scénario de réforme des retraites et modélise sa
prise de décision & 1’aide de fonctions de bien-&tre social. Dans ce contexte, des problémes
méthodologiques d’économie normative appliquée, relatifs notamment & la spécification des
fonctions de bien-étre social, sont discutés. Les résultats obtenus permettent de formuler
des conclusions normatives pour la réforme des retraites dans les quatre pays étudiés.

3.1.1 Des effets redistributifs intergénérationnels plus contenus en cas
d’augmentation de Page de la retraite

Pour mesurer les effets redistributifs inter-générationnels des réformes des retraites,
trois méthodes sont appliquées aux résultats du modele d’équilibre général avec offre de
travail endogeéne (cf. 2.2), leurs avantages et leurs inconvénients discutés et leurs résultats
commentés : les taux de rendement interne du régime par répartition en fonction de 1’age,
les surfaces de Lexis et les utilités intertemporelles. Elles sont abordées par ordre croissant
de pertinence.

Limites d’une analyse par les taux de rendement interne

Le calcul de taux de rendement interne (TRI) du régime en fonction de ’année de nais-
sance d'un individu représentatif d’une cohorte constitue une mesure habituelle et simple
des effets de redistribution intergénérationnelle associés 4 une réforme des retraites. Par
ailleurs, il apparait naturel au regard de ’argument développé dans le sillage de Samuelson
(1956) selon lequel le développement de dispositifs par capitalisation est paréto-améliorant
par rapport & des dispositifs par répartition si le rendement sur les marchés financiers est
supérieur au rendement du régime par répartition, qui correspond précisément au TRI.

Le taux de rendement interne du régime par répartition correspond au taux pour lequel
la somme actualisée des flux de cotisations sociales versées par un individu représentatif
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au cours de sa vie est égale & la somme actualisée des flux de pensions de retraite recues
par ce méme individu représentatif. Les TRI présentés ici sont calculés & partir du modéle
d’équilibre général avec offre de travail endogéne du chapitre 2. Ils complétent ainsi les
calculs de Walraet et Vincent (2003) - en ce qu’ils tiennent compte des effets d’équilibre
général - et de Legros (2002) - car ils prennent en compte les effets distorsifs sur 'offre
de travail. Nos résultats permettent aussi d’effectuer des comparaisons internationales et
selon différents scénarios de réforme.

En utilisant les notations du MEGGI, le taux de rendement interne (T'RI; o) du régime
de retraite pour une cohorte née® en ¢ dans un pays donné et pour un scénario de réforme
donné est solution de I’équation :

t,0

v,
Z Tt+J,P€t+J jWt+iEj Ut+m Z P
(1 + TRI;p)? < (1+TRI )’

=0

ou le coté gauche désigne la somme actualisée des flux de cotisations sociales versées
par l'individu représentatif de la cohorte et le coté droit correspond & la somme actualisée
des flux de pensions de retraite. Toutes les notations ont été introduites dans le chapitre 2.

Les graphiques 3.1 & 3.4 présentent les TRI calculés par pays et scénarios de réforme
pour les cohortes nées entre 1950 et 1990.*

Sur données frangaises, les résultats sont proches de ceux obtenus dans d’autres études
empiriques. Le rendement du régime par répartition dans le scénario 1 du modéle est de
3.0% pour la cohorte née en 1950 et de 2.9% pour la cohorte née en 1960 et qui part a la
retraite entre 2020 et 2030. Cet ordre de grandeur correspond & celui calculé par Legros
(2002) sur la base d’'un MEGGI avec offre de travail exogéne. De méme, le modele de
microsimulations dynamiques Destinie de 'Insee par Walraet et Vincent (2003) suggére un
niveau médian de 2.8% pour le TRI du régime général et des régimes complémentaires pour
un homme né entre 1948 et 1960 et sans enfant. Assous, Bonnet et Colin (2001) estiment
4 2.4% le TRI global du régime général et des régimes complémentaires obligatoires pour
la génération née en 1948. Ce niveau est légérement inférieur & nos résultats (3.0% pour la
cohorte née en 1950) mais il demeure raisonnablement proche au regard de la sensibilité

*Dans l'ensemble de cette section, la date de naissance est entendue ici comme la naissance physique
et non comme la date d’entrée dans la vie active qui correspond au début de la vie d’une cohorte dans le
modele d’équilibre général.

*Les cohortes nées en 1950 entrent sur le marché du travail dans le modéle en 1970 et partent & la retraite
pour I'essentiel entre 2005 et 2020 ; celles nées en 1990 commencent leur vie active en 2010 et prennent leur
retraite dans le modéle pour ’essentiel entre 2045 et 2060. Les TRI pour d’autres cohortes dans le modéle
auraient été aisément calculables mais ne sont pas présentés ici dans la mesure ou ils traduisent pour une
part croissante 1’effet des hypothéses de modélisation de I’équilibre de long terme. A trés long terme en
effet (i.e., aprés 2050), les hypothéses de croissance nulle de la population active, de taux de participation
constants, de taux de chémage constants et de gains annuels de PGF de 1.5% font converger le TRI du
régime par répartition vers 1.5% pour les cohortes futures les plus éloignées vivantes dans le modele.
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inhérente aux calculs de TRI.

Les différences de rendement des régimes entre les quatre pays étudiés traduisent les
effets conjoints d’écarts de taux de cotisations sociales, de taux de remplacement et de
dynamiques démographiques.® Aux Etats-Unis, les rendements sont plus élevés en lien no-
tamment avec une population plus jeune. Toutes choses égales par ailleurs et notamment
pour un taux de remplacement donné, un ratio de dépendance relativement faible permet
en effet d’équilibrer le régime avec un taux de cotisations relativement bas. De fait, le rende-
ment du régime américain pour les générations du baby-boom est supérieur en moyenne 4
celui du régime frangais alors méme que son taux de remplacement est inférieur. De méme,
les rendements du régime allemand sont inférieurs dans le modéle aux rendements francais,
en lien avec la dynamique démographique relativement plus défavorable de ce pays.

Les différences de rendement du régime selon 1’age traduisent un impact financier du
vieillissement. Dans les quatre pays étudiés, le rendement pour les cohortes nées aprés
le baby-boom est inférieur & celui des générations de Iaprés-guerre. Au Japon, 1’écart
intergénérationnel de rendement est trés élevé, de l'ordre de 2 points de pourcentage, en
lien avec le vieillissement accéléré de la population nippone. La baisse du rendement pour
les jeunes générations reste trés contenue aux Etats-Unis ou le vieillissement est moins
rapide.’

Ces différences intergénérationnelles de rendement sont aussi liées au type de réforme
du régime de retraite. L’écart-type des rendements actuariels pour les cohortes nées entre

1950 et 1990 varie sensiblement selon les pays et les scénarios, comme le montre la figure
3.5.

Ces écarts de rendement montrent que les mécanismes de redistribution intergénéra-
tionnelle associés au régime de retraite dépendent étroitement du type de réforme mise
en oeuvre. Le colit pour le régime de retraite qui est associé au vieillissement est en effet
supporté avec une intensité variable et par des cohortes différentes selon le type de réforme :

. dans le scénario 1 associé & une hausse sensible du taux de cotisations sociales et
un maintien du taux de remplacement et de I’age de la retraite, le colit associé au maintien
a ’équilibre du régime pése surtout sur les jeunes générations nées aprés le baby-boom. 1l
se matérialise par un rendement actuariel sensiblement plus faible que celui des actifs 4gés
actuels. Cette redistribution intergénérationnelle au sein du régime est particuliérement
forte dans le modéle sur données frangaises et japonaises.

«

. dans le scénario 2 associé a une baisse du taux de remplacement et un age de
départ en retraite inchangé, le cotit relatif de la réforme est essentiellement supporté par
les générations du baby-boom (sauf au Japon). Pour les jeunes, le rendement du régime

%Le progrés technique est supposé identique pour I’ensemble des pays considérés dans le modéle. Les
écarts de TRI ne sont donc pas imputables & des écarts de progrés technique entre les différents pays étudiés.

5En particulier, les scénarios 2 et 4 qui, sur données américaines, incorporent un ajustement a la hausse
du taux de remplacement (p;) & partir des années 2030, se traduisent par une hausse du rendement du
régime par répartition dans le modéle pour les générations actuellement jeunes.
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F1G. 3.1 — France : Taux de rendement interne du régime par répartition pour I’individu
représentatif d’une cohorte (modéle avec temps de travail endogéne)
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F1G. 3.2 - Etats-Unis : Taux de rendement interne du régime par répartition pour 'individu
représentatif d’une cohorte (modéle avec temps de travail endogéne)
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Fi1G. 3.3 — Japon : Taux de rendement interne du régime par répartition pour l'individu
représentatif d’une cohorte (modeéle avec temps de travail endogeéne)
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F1G. 3.4 — Allemagne : Taux de rendement interne du régime par répartition pour I'individu
représentatif d’une cohorte (modéle avec temps de travail endogeéne)




129

Sc 3 : hausse age

Sc 1: hausse taux de Sc2: baisse taux de retraite + ajustement Sc4: hausse age

retraite + ajustement

cotisations sociales remplacement taux mﬁsations taux remplacement
sociales
France 0.38 0.27 0.42 0.36
Etats-Unis 0.30 0.28 0.64 0.58
Japon 0.88 0.70 0.52 0.80
Allemagne 0.22 0.33 0.39 0.39

F1G. 3.5 — Ecarts-types des rendements interne du reglme de retraite par répartition pour
les cohortes nées entre 1950 et 1990

par répartition dans ce scénario est en revanche proche de celui obtenu dans le scénario 1.

. dans les scénarios 3 et 4, 'augmentation progressive de 1’age de départ a la re-
traite pése sur le rendement du régime pour toutes les générations par rapport au scénario
1, car elle augmente la somme actualisée des cotisations sociales et réduit la période de
retraite. Dans le scénario 3 ot le taux de cotisations sociales augmente, les effets de re-
distribution intergénérationnelle demeurent relativement importants. Le scénario 4, ou le
taux de cotisations sociales est inchangé et le taux de remplacement ajusté, est légérement
plus favorable aux jeunes que le scénario 3 (sauf, encore une fois, au Japon).

Une interprétation erronée de ces résultats consisterait o considérer le rendement in-
terne du régime par répartition comme une mesure du bien-étre global des ménages et son
degré de dispersion selon I’dge comme une mesure de l’ensemble des effets de redistribu-
tron intergénérationnelle. Cette interprétation n’est pas pertinente car le rendement interne
n’est pas un indicateur global de bien-étre. Dans les scénarios 2 et 4 avec ajustement du
taux de remplacement, la baisse du rendement du régime par répartition pour les généra-
tions du baby-boom stimule leur épargne optimale investie sur les marchés et rémunérée
a un taux d’intérét supérieur au rendement du régime par répartition. Le redressement
de I’épargne optimale permet une accélération du stock de capital a offre de travail prati-
quement inchangée et se traduit donc par un effet favorable sur la productivité du travail,
le revenu permanent, la consommation, le temps de loisir moyen et donc le bien-étre des
ménages qui n’est pas pris en compte par les TRI du régime de retraite par répartition.

En particulier, il n’est pas possible d’utiliser les TRI pour argumenter en faveur d’une
hausse des prélévements obligatoires au motif que le rendement actuariel le plus élevé est
toujours obtenu dans ce scénario, précisément parce que les TRI ne sont pas une mesure
du bien-étre global des ménages.”

Dans ce contexte, I'utilisation des taux de rendements internes n’est pas & méme de
fournir une image globale des mécanismes de redistribution entre générations associés aux

"Le niveau plus élevé des TRI dans le scénario 1 et dans tous les pays est intuitif : un redressement de
I'age de la retraite pése sur le rendement du régime car il augmente la somme actualisée des cotisations
sociales et réduit la période de retraite, et une baisse du taux de remplacement & partir de 2005 dégrade
quant & elle sensiblement le rendement du régime pour les futurs retraités.
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réformes des retraites.

Détermination des générations gagnantes ou perdantes avec les surfaces de
Lexis

Les surfaces de Lexis représentent, en trois dimensions, le niveau d’une variable carac-
téristique d’une génération selon son 4ge et pour une année donnée. La variable caractéris-
tique est ici le gain (ou la perte) d’utilité courante de 'individu représentatif d’une cohorte
dans les scénarios 2, 3 ou 4 & une année donnée dans le MEGGI par rapport au scénario 1
avec augmentation du taux de cotisations sociales. Les déformations de la surface de Lexis
permettent d’observer dans quelle mesure les réformes affectent le bien-&tre courant futur
selon ’age. Les calculs de surface de Lexis fournissent ainsi une premiére analyse compléte
des effets de redistribution intergénérationnelle des réformes des retraites.

Une utilisation des surfaces de Lexis comme instrument de mesure des phénoménes re-
distributifs associés & des réformes de retraites peut étre trouvée dans Blanchet et Montfort
(2002). Ces auteurs n’envisagent cependant pas le cas d’une augmentation de ’age de dé-
part & la retraite et le contexte de modélisation est différent du nétre (pas de modélisation
de 1’équilibre général notamment).

Formellement, on définit une fonction Y(a,t) dont le graphe est une surface de Lexis
et qui associe & une génération d’age a & ’année ¢ le gain ou la perte d’utilité courante par
rapport au scénario 1, telle que :

1

{«Ct’“)l_% + ¢ (Ha(l — ft,a))l_%) L—J
- sci

Ysci(a,t) 1
{((ct’“)l_% + ¢ (Ha(1 - ft,a))l_%) :_4:]
sc1

La fonction Ygci(a,t) mesure ainsi le gain (ou la perte) de bien-étre courant d’une
génération donnée & une date donnée dans le scénario ¢ (avec, ici, ¢ € {2,3,4}) en pour-
centage de ce qu’aurait été son bien-étre courant cette méme année si le scénario 1 avait
été mis en oeuvre.

Les résultats sur données francaises figurent sur les figures 3.6 & 3.8 pour les réformes
2, 3 et 4 respectivement. Avant la mise en oeuvre de la réforme, le bien-&tre courant est
par hypotheése égal & celui du scénario 1 et se traduit graphiquement par une portion de
surface plate au niveau 0.

A partir de 2005, les surfaces de Lexis permettent de visualiser les mécanismes de
redistribution intergénérationnelle & ’oeuvre dans le modéle :

. une baisse du taux de remplacement pour les nouveaux retraités a partir de 2005
(scénario 2) se traduit par d’importants effets redistributifs entre cohortes (cf. figure 3.6).
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Plus précisément, la mise en oeuvre de la réforme se traduit en 2005 par des pertes de
bien-étre courant pour les cohortes agées de 37 ans ou plus, et des gains nets pour les actifs
4gés de 36 ans ou moins & cette date.

Pour les cohortes actives et par rapport au scénario 1, la réforme se traduit en
effet par une baisse du taux de remplacement et un gel du taux de cotisations sociales.
Pour les cohortes actives proches de la retraite, 'impact actualisé de la baisse du taux
de remplacement sur le temps de vie restant domine l'effet actualisé d'une hausse plus
contenue des cotisations sociales sur une période d’activité beaucoup plus limitée. La perte
de revenu permanent se traduit surtout par une consommation plus faible en lien avec
une pension de retraite séverement diminuée (de I'ordre de 20 points de pourcentage a
terme). Pour les cohortes d’actifs jeunes, la mise en oeuvre de cette réforme se traduit en
revanche par une consommation plus élevée et un temps de travail optimal légérement plus
faible en moyenne que dans le scénario 1 (cf. 2.2.3). La réforme n’a pas d’effet sensible sur
les cohortes déja retraitées en 2005.% Enfin, elle est trés favorable aux générations futures
auxquelles sera applicable, & ’année de leur entrée dans le modeéle, un taux de cotisations
sociales nettement inférieur & celui qu’elles auraient di supporter dans le scénario 1.

) une hausse de I’age de départ a la retraite avec ajustement du taux de cotisations
sociales (scénario 3) se traduit sur données francaises par des effets redistributifs sensible-
ment plus contenus (cf. figure 3.7). Dans le scénario 3, la réforme des retraites augmente
le bien-gtre courant de nombreuses générations et sur la plus grande partie de la période
de simulation du modéle.

Par rapport au scénario 1, le cotit de la réforme est supporté par les cohortes agées
4 chaque année entre 53 et 67 ans et traduit le cofit en bien-étre du maintien en activité
d’individus qui seraient partis plus tot & la retraite en ’absence de réforme. On rappelle ici
que la spécification du modéle d’équilibre général avec offre de travail endogéne permet la
prise en compte du colt en bien-é&tre 1ié & une augmentation de ’dge de la retraite et une
renonciation au loisir (cf. 2.2.2).

L’augmentation de I’4ge de la retraite permet donc de contenir les inégalités inter-
générationnelles liées & la mise en oeuvre des réformes en répartissant son cot en bien-étre
entre de nombreuses cohortes. Son influence défavorable sur le bien-étre liée 4 une baisse
de la quantité de loisir sur la vie est en outre compensée pour I'essentiel par ’augmentation

*Dans la mesure o le capital deepening est plus intense qu’initialement anticipé, les cohortes entiérement
retraitées patissent néanmoins de la baisse du rendement de leur épargne relativement au scénario de
relévement des cotisations sociales.

YEn effet, dans le cas de hausse de I’age de départ a la retraite, le temps de loisir optimal d’un individu
moyen proche de son départ en retraite (1 — vsof;,) diminue par rapport au scénario de hausse des
cotisations sociales. En effet, la chronique des paramétres de taux d’emploi par age (v:,.) est graduellement
translatée vers des ages plus élevés a une vitesse de 1.25 années tous les 10 ans. La perte de bien-étre
courant des générations d’actifs proches de la retraite traduit le cotit en bien-étre du maintien en activité
d’individus qui seraient partis plus tot en retraite en 'absence de réforme. Ce résultat n’aurait pas pu étre
observé dans le MEGGI a marché du travail exogéne présenté dans le chapitre 2.
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des revenus d’activité pergus au cours d’une vie active plus longue, ce qui constitue un gain
en bien-étre relativement aux réformes avec 4ge de la retraite inchangé.

. une hausse de 1’dge de départ a la retraite avec ajustement du taux de remplace-
ment (scénario 4) se traduit par des effets redistributifs qualitativement comparables & ceux
du scénario 2 mais quantitativement beaucoup plus modérés (cf. figure 3.8), en particulier
pour les générations futures.

Dans les trois autres pays étudiés (Etats-Unis, Japon et Allemagne), les surfaces de
Lexis sont similaires & celles obtenus sur données frangaises mais les ordres de grandeurs
peuvent différer :

° aux Etats-Unis, I'intensité des effets redistributifs intergénérationnels est signifi-
cativement plus faible dans tous les scénarios de réforme envisagés ici. Par exemple, le gain
en bien-&tre courant de la génération dgée de 20 ans en 2030 est supérieur dans le scénario
2 d’environ 7% seulement & ce qu’il aurait été dans le scénario 1 (contre plus de 20% sur
données francaises). Cette différence d’ordre de grandeur traduit pour I’essentiel une dy-
namique démographique relativement plus favorable qui ne nécessite que des ajustements
paramétriques du régime de retraite relativement contenus aux Etats-Unis.

° au Japon et en Allemagne, les gains en bien-&tre associé aux scénarios de réforme
2, 3 et 4 sont légérement plus limités qu’en France mais leur répartition inégale entre les
classes d’age présente les mémes caractéristiques. Au Japon, le gain en bien-étre est plus
contenu qu’en France dans les réformes avec hausse de ’dge de départ en retraite (scénarios
3 et 4) en lien avec un age moyen initial de départ déja élevé (66 ans en 2000).

Au total, les surfaces de Lexis montrent qu’une augmentation de I’4ge de départ & la
retraite (scénarios 3 et 4) se traduit par des effets de redistribution inter-générationnelle
plus limités qu’'une réforme diminuant le taux de remplacement avec un age de départ a la
retraite inchangé (scénario 2).

D’un point de vue plus normatif, I’apport des surfaces de Lexis pour une analyse des
conditions du choix social en matiére de réformes des retraites reste cependant limité. Par
exemple, les surfaces ne permettent pas démontrer facilement ’existence (ou P’absence)
de réforme paréto-améliorante. Pour poursuivre ’analyse dans un sens plus normatif, le
recours aux utilités intertemporelles, et non plus les utilités courantes comme dans les
surfaces de Lexis, s’avére nécessaire.
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2030

F1G. 3.6 — France : gains / pertes de bien-étre courant d’une cohorte, selon son age et
I'année, dans le scénario 2 (baisse du taux de remplacement a partir de 2005) par rapport
au scénario 1 (hausse du taux de cotisation sociales) (en %)

F1G. 3.7 — France : gains / pertes de bien-étre courant d’une cohorte, selon son age et
I’année, dans le scénario 3 (hausse de ’age de la retraite et ajustement du taux de cotisations
sociales) par rapport au scénario 1 (hausse du taux de cotisation sociales) (en %)
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FiG. 3.8 — France : gains / pertes de bien-&tre courant d’une cohorte, selon son age et
P'année, dans le scénario 4 (hausse de I’Age de la retraite et ajustement du taux de rempla-
cement) par rapport au scénario 1 (hausse du taux de cotisation sociales) (en %)

Une approche par les utilités intertemporelles : absence de réforme paréto-
ameéliorante

Contrairement aux TRI et aux surfaces de Lexis, les utilités intertemporelles tiennent
compte de toutes les données et résultats du modele influant sur le bien-étre des ménages
sur I'ensemble de leur cycle de vie. Pour simplifier, on note ici par W™ utilité
intertemporelle d’un individu représentatif de ’ensemble d’une cohorte née en t dans le
MEGGTI avec temps de travail endogéne du chapitre 2, soit :

i0 1 ql-0
W 1 ’ 1 1 INTOT
intertemp __ 11 1 1 T
¢ T 1l-0 JZ:% (1+p)y ((CHJ’J) ¢+ (Hi(1 = Liyj5)) 4) ¢

ou les notations ont été introduites supra (section 2.2).

Les figures 3.9 a 3.12 présentent les niveaux d’utilité intertemporelle obtenus respec-
tivement sur données francaises, américaines, japonaises et allemandes pour les individus
représentatifs des cohortes nées entre 1940 et 2000, et dans les quatre scénarios de réforme
envisagés ici.!’

1"0n rappelle que dans ’ensemble de cette section, I’année de naissance doit étre entendue comme ’année
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F1G. 3.10 - Etats-Unis : utilité intertemporelle des individus représentatifs des cohortes
nées entre 1940 et 2000




136

Ces graphiques montrent clairement 1’existence d’une relation croissante entre I'utilité
intertemporelle de 'individu représentatif et I’année de naissance. Cette relation refléte
I’existence de gains annuels de productivité globale des facteurs (PGF) strictement posi-
tifs.!! Le progrés technique se traduit en effet par une augmentation tendancielle du salaire
réel par unité de travail efficient et donc du niveau de consommation optimal des cohortes
au court du temps. Dans ce contexte, I’utilité intertemporelle des individus moyens repré-
sentatifs des cohortes est une fonction tendanciellement croissante de l’année de naissance.
Quelques exceptions isolées existent ou 1'utilité intertemporelle d’une cohorte immédiate-
ment postérieure & une autre peut lui étre légérement inférieure, en lien avec I'influence sur
le bien-étre des réformes des retraites selon 1’age des individus.

De nombreuses similitudes apparaissent entre les profils d’utilités intertemporelles ob-
tenus dans les quatre pays, notamment au regard des principales caractéristiques des effets
de redistribution intergénérationnelle des réformes des retraites :

. une réforme favorisant le développement de I’épargne-retraite privée (scénario 2)
favorise toujours davantage les générations jeunes et futures et pése plus sur le bien-étre
des cohortes du baby-boom par rapport aux autres réformes.

° une hausse de ’age de départ a la retraite (scénarios 3 et 4) se traduit par des effets
redistributifs intergénérationnels plus contenus qu’une baisse du taux de remplacement o
I’age de la retraite est inchangé (scénario 2). En effet, elles pésent moins sur le bien-étre
des cohortes du baby-boom et favorise moins les générations jeunes et futures.

. pour chaque pays, il existe toujours un groupe de cohortes actives "pivot" pour
lequel le choix du planificateur entre 'une ou l'autre des réformes possibles est presque
neutre au regard de 'utilité intertemporelle. Ce groupe correspond & des cohortes nées
entre 1970 et 1975.

° pour les cohortes vivantes et entiérement 4 la retraite en 2005, ’effet des réformes
sur le bien-étre est trés faible mais pas nul. En effet, ’annonce d’'une réforme en 2005
modifie notamment le taux d’intérét d’équilibre du modéle et donc la rentabilité du capital
accumulé par les cohortes 4 la retraite.?

Néanmoins des différences significatives apparaissent au sein de chaque pays selon le
scénario de réforme des retraites considéré. Ces écarts sont cohérent avec ceux obtenus avec
les surfaces de Lexis :

N Aux Etats-Unis, les différences d”effets redistributifs intergénérationnels entre les
différentes réformes des retraites possibles sont trés limités, en lien avec une démogra-

de naissance biologique, qui précéde de 20 ans I’entrée dans la vie économique et donc I'apparition dans
les comportements optimaux modélisés par le MEGGI. Les générations futures regroupent ’ensemble des
cohortes nées, en ce sens, & partir de 2006.

"¥lle est aussi liée, mais de facon plus limitée, & I'augmentation de 'espérance de vie moyenne des
cohortes au cours du temps.

20n rappelle ici que les pensions dans le MEGGI ne sont pas indexées sur les salaires des actifs.
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F1G. 3.11 — Japon : utilité intertemporelle des individus représentatifs des cohortes nées

entre 1940 et 2000
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phie relativement plus favorable qui limite ’ampleur des ajustements des parameétres des
systémes de retraite.

. Sur données japonaises, les différentes réformes possibles ne modifient guére le
bien-8tre intertemporel des agents nés jusqu’au milieu des années 1980. Ce résultat est lié
a une démographie avancée dans le processus de vieillissement, ot le surcroit d’épargne
agrégé associé a une baisse du taux de remplacement est limité, et & un age élevé de départ
a la retraite qui limite le soutien & la population active efficiente 1ié & une hausse de 1’age
de départ en retraite. Le scénario 2 (avec baisse du taux de remplacement) est relativement
plus favorable pour le bien-étre intertemporel des générations japonaises nées & partir du
milieu des années 1980.

) En France et en Allemagne, les scénarios avec augmentation de ’dge de départ
4 la retraite se traduisent par des effets limités sur le bien-étre intertemporel des cohortes
d’actifs proches de la retraite en 2005. L’impact modérateur sur la dynamique du taux de
cotisations sociales (dans le scénario 3) ou du taux de remplacement (scénario 4) associé
& une hausse de 1’dge de départ en retraite n’a qu’un effet contenu sur leur bien-étre.
Dans le scénario 3, elles ne tirent profit d’une moindre taxation par rapport au scénario
1 que pendant les quelques derniéres années de vie active. Les pertes de bien-&tre de ces
générations traduisent pour l'essentiel, & chaque période, le colt en bien-étre associé au
maintien en activité sur une période plus longue. Dans le scénario 4, les pertes de bien-étre
sont légérement plus élevées que dans le scénario 3 en lien avec un repli de quelques points
de pourcentage du taux de remplacement pour les cohortes envisagées ici.

Dans le scénario 2 avec baisse du taux de remplacement et 4ge de la retraite
inchangé, 1’effet net sur le bien-étre de la baisse du taux de remplacement et du gel du taux
de cotisations sociales dépend de 1’age de la cohorte au moment de la réforme. Pour les
cohortes actives agées, I'impact de la baisse du taux de remplacement sur le temps de vie
restant domine effet d’une hausse plus contenue des cotisations sociales sur une période
d’activité limitée. De fait, la mise en oeuvre du scénario 2 se traduit sur données francaises
par des pertes de bien-étre intertemporel pour les cohortes actives nées avant 1971 et des
gains nets pour les cohortes nées a partir de 1972.

Enfin, les figures 3.9 a 3.12 montrent de fagcon immédiate qu’aucune des quatre réformes
des retraites simulées n’est paréto-améliorante par rapport aux autres, dans tous les pays
étudiés. Par rapport au scénario central avec dge de la retraite inchangé et hausse du taux
de cotisations sociales (scénario 1), les réformes des retraites tendent toutes plus ou moins
4 peser sur le bien-étre des baby-boomers et & favoriser plus ou moins celui de leurs enfants
et des générations futures.

Le choix du planificateur social n’est donc pas trivial et I’emploi d’une fonction de choix
social devient nécessaire.
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3.1.2 Choix social selon le degré d’aversion a ’inégalité intergénération-
nelle et de prise en compte du bien-étre des générations futures :
conclusions normatives pour la réforme des retraites

Cette sous-section modélise le choix social d’un planificateur qui cherche 4 maximiser le
bien-&tre des agents et & limiter les inégalités intergénérationnelles associées aux réformes
des retraites. Elle souligne dans un premier temps les difficultés auxquelles peut se heurter
une approche standard utilisant les fonctions de bien-étre social habituelles dans le contexte
intertemporel avec progrés technique positif qui est celui du MEGGI utilisé ici. Elle propose
alors une solution simple & ces problémes, modélise le choix social a I’aide de deux types
de fonctions de bien-étre social avec aversion variable du planificateur & P'inégalité inter-
générationnelle, présente les résultats obtenus sur les quatre pays étudiés ici, et en tire des
conclusions normatives pour la réforme des retraites par répartition.

Questions de modélisation du choix social en environnement intertemporel et
avec progrés technique non nul

Parmi les fonctions de choix social welfaristes utilisables, 'application du critére du
maximin souléve des problemes particuliers dans le contexte intertemporel avec progrés
technique positif qui est celui du MEGGTI utilisé ici. Ces problémes renvoient aux critiques
formulées par Arrow (1973) & I’encontre de la Théorie de la Justice de Rawls (1971).

Par définition, ’application du critére du maximin par un planificateur welfariste conduit
& privilégier de facon exclusive le bien-étre de I'unité sociale élémentaire la moins favorisée
(Rawls, 1971). Arrow (1973) suggere que 'application du maximin dans un environnement
intertemporel et avec un progrés technique non nul conduit & privilégier le choix social qui
maximise le bien-étre intertemporel de la génération la plus 4gée donc la moins nombreuse
- soit, dans notre modele, la génération qui disparait en 2005.13

Notre modeéle d’équilibre général avec générations imbriquées illustre le propos d’Arrow.
Comme l'indiquent les figures 3.6 & 3.9 (supra), 'application du maximin dans un contexte
intertemporel ol le progrés technique n’est pas nul conduit bien & privilégier la réforme
maximisant le bien-étre de 'individu représentatif de la cohorte la plus 4gée au moment
de la mise en oeuvre de la réforme et disparaissant en 2005.

Bien évidemment, choisir une réforme des retraites sur la base de ses seuls effets sur le
bien-étre des doyens d’une société parait constituer une option difficile & soutenir.

La critique d’Arrow peut d’ailleurs étre complétée en introduisant la problématique
du bien-&tre des générations futures dans le raisonnement. La critique d’Arrow suppose en

“Dans I’ensemble de cette section, le bien-gtre des générations passées entiérement éteintes n’est jamais
pris en compte par le planificateur. Cette hypothése ne parait pas soulever de difficulté particuliére, au
moins du point de vue empirique. Cf. Blackorby, Bossert et Donaldson (2005) (pp.254 s.).
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effet que le bien-étre des générations futures n’est pas actualisé par le planificateur social.'4

La question de ’actualisation du bien-étre des générations futures est traditionnellement
délicate en économie normative. Par définition, le welfarisme propose de ne définir le choix
social qu’a partir d’informations relatives au seul bien-étre des individus. Il implique de ne
pas tenir compte de la date de naissance d’une cohorte et donc de ne pas actualiser le bien-
étre intertemporel des générations futures (Blackorby, Bossert et Donaldson, 2005).1° Cette
proposition parait néanmoins peu satisfaisante car le sacrifice consenti par les générations
présentes en faveur de générations futures éventuellement trés éloignées dans le temps peut
paraitre disproportionné (Arrow, 1973).

Si le nombre de générations futures dont le bien-&tre est actualisé est infini, I'application
du maximin en environnement intertemporel ne permet pas de déterminer un choix social.
En effet, plus les générations sont éloignées dans le temps, plus leur utilité actualisée est
faible. Dans ce contexte, si le nombre de générations futures prises en compte est infini,
’application du maximin n’aboutit pas & un résultat défini.'

Si le nombre de générations futures dont le bien-étre est actualisé est fini, 'application
du maximin dans notre modeéle conduit & privilégier, selon le nombre de générations futures
retenu et la valeur du taux d’actualisation, soit le bien-&tre de la génération future la plus
éloignée dans le temps, soit le bien-étre de la génération vivante la plus dgée au moment
de la réforme (c’est le cas d’Arrow). Dans les deux cas, la solution n’est guére satisfaisante.

Dans ce contexte, ’économiste empirique peut raisonnablement ne prendre en compte
le bien-étre intertemporel que d’un nombre de générations futures fini et nécessairement
arbitraire. L’inconvénient associé a cet arbitraire est d’autant plus limité que le taux d’ac-
tualisation du bien-étre des cohortes futures est élevé.

La critique d’Arrow sur le critére du maximin en environnement intertemporel avec
progrés technique non nul peut étre appliquée & toute fonction de bien-&tre social qui
agrége les utilités intertemporelles, et par exemple celles qui incorporent une aversion du

" Certes, Arrow (1973) critique la non-actualisation du bien-étre des générations futures au motif qu'elle
heurte le sens commun. Mais dans le passage o il critique 'application du maximin dans un environnement
intertemporel, il suppose implicitement que le bien-&tre des générations futures n’est pas actualisé.

1 Pour argumenter leur propos, ces auteurs utilisent un exemple numeérique qui constitue davantage un cas
particulier qu’une démonstration (cf. p.258), et ne serait pas transposable ici dans la mesure ot le bien-étre
intertemporel d’une cohorte est proche de celui de la génération qui la précéde/succéde immédiatement.
En réalité, argumentation en défaveur de I’actualisation du bien-étre des générations futures est pour
I’essentiel théorique. Si les problémes soulevés ne sont pas négligeables, surtout d’un point de vue welfariste
orthodoxe et cohérent, ils ne paraissent pas bloquants pour une approche économique empirique.

"“Selon Blackorby, Bossert and Donaldson (2005) (p.258), "An argument sometimes made in favor of
discounting (...) is that if there is an infinite number of periods and no discounting is employed, the resulting
value function may not be well-defined because it may fail to yield a finite number for some alternatives.
Because the lifetime of the universe is known to be finite, this argument is based on an impossibility". Cet
argument ne parait pas recevable. Quand bien méme la durée de 'univers est finie, il est bien connu que
nous ne connaissons ni le jour ni I’heure de la fin des temps, et cette absence d’information ne facilite certes
pas le calcul d’actualisation puisque le nombre de générations futures, quoique fini, reste inconnu.
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planificateur social & 'inégalité inter-générationnelle est élevée.
Les paragraphes qui suivent ont pour objet d’approfondir I’analyse de ce dernier point.

Blackorby, Bossert et Donaldson (2005) distinguent ainsi deux types de fonctions de
choix social avec aversion variable & I'inégalité intergénérationnelle. Les premiéres opérent
une permutation du vecteur d’utilités intertemporelles des cohortes puis pondérent d’au-
tant plus les utilités intertemporelles qu’elles sont faibles. D’autres fonctions de choix social
agrégent les utilités intertemporelles aprés application d’une transformation continue, crois-
sante et concave. Dans la premiére catégorie figure la classe des fonctions de choix social
dites de Gini généralisé avec parameétre variable d’aversion sociale pour Iinégalité. Selon
les valeurs de ce paramétre, la fonction de Gini généralisé correspond & P’utilitarisme de la
moyenne (o I'aversion pour I'inégalité sociale est nulle) ou tend vers le maximin (aversion
tendant vers l'infini) ou présente un cas intermédiaire entre ces deux extrémes. Dans la
seconde catégorie figure la fonction dite de Kolm et Pollack!” ou la transformation est de
type logarithmique.

Quelques notations doivent ici étre introduites pour préciser le propos.

La fonction de bien-&tre social de type Gini généralisé pour un scénario donné de réforme
des retraites et un pays donné peut s’écrire :

Zt: < N, (1+ ps>—c(t) [iﬁ - 1)19] {Wtfmtertemp] M)

AGim' <Wtinte7‘temp) _
el

(S py0)

ou A%M désigne la fonction de bien-étre social dont les arguments sont les utilités
intertemporelles des individus représentatifs des cohortes nées en ¢ (notées W;™™*™P),
Le planificateur ne tient compte du bien-étre que des n cohortes vivantes en 2005 et/ou
nées avant 2030, ’ensemble de ces dates de naissance constituant un ensemble noté T'. Le
parameétre Ny désigne le nombre d’individus vivants en 2005 des cohortes nées en ¢.1% L'ex-
pression (1 + ps)_c(t) est associée au taux d’actualisation sociale du bien-étre intertemporel
des générations futures ou p, € [0;1].1Y Le parametre 9 > 1 mesure le degré d’aversion du
planificateur & I'inégalité intergénérationnelle. Le paramétre 4 désigne le rang de 'utilité
intertemporelle de I'individu représentatif d'une cohorte (i.e. W;™*"*™P) apres une permu-
tation du vecteur des utilités intertemporelles des cohortes classées par ordre décroissant
[i] définie telle que :

'"Les références fournies par Blackorby, Bossert et Donaldson (2005) sont Kolm (1969) et Pollack (1971).
Néanmoins nous n’avons pas été en mesure, aprés vérification, de trouver cette fonction dans les articles
cités par ces auteurs.

'S ¢ € (2005;2030], N; est égal au nombre initial d’individus de la cohorte.

Y On deéfinit c(t) tel que {[t < 2005] — [c(t) = 0] ; [t € (2005;2030]] — [c(t)=t — 2005]}.
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[vvtmtertemp2 W;’v;&tertemp] N “Wtintertemp] § > [W;:ztertemp] [H-I}J Vt, Vit 7& t, Vi € [1’ n — l]

Cette spécification et ces notations traduisent des intuitions simples. La fonction AG%
aggrége les utilités intertemporelles des cohortes en les pondérant d’autant plus que leur
valeur est faible, et auxquelles sont associées des valeurs de (i) d’autant plus élevées. Si
9 = 1, AG"™ correspond & Dutilitarisme de la moyenne. Si 9 — oo, AG™ tend vers le
maximin car la pondération de la plus faible des utilités intertemporelles des cohortes en
valeur relative devient de plus en plus importante par rapport aux autres. Entre ces deux
extrémes, I’aversion du planificateur & 'inégalité sociale est plus ou moins forte.

Cette spécification suppose que les utilités sont cardinalement comparables puisque les
utilités intertemporelles des individus représentatifs sont multipliées par les effectifs des
cohortes.

Elle évite aussi la repugnant conclusion de Parfit (1982, 1984) en tenant compte de la
taille des effectifs pris en compte, comme il apparait nettement dans le cas o ¥ = 1. Le
propos de Parfit (1982 et 1984) est de faire simplement remarquer que 'utilitarisme de la
somme peut aboutir & une conclusion problématique selon laquelle le bien-étre total d’une
grande population de miséreux peut &tre supérieur au bien-étre social d’une trés petite
population de millionnaires. L’utilitarisme de la moyenne permet d’éviter ce probléme.

Néanmoins, la fonction de Gini est ici biaisée en faveur du bien-étre des individus les
plus 4gés. Dans un contexte intertemporel avec un progrés technique non nul, 'utilité inter-
temporelle des individus représentatifs est en effet une fonction tendanciellement croissante
de I’année de naissance. Par conséquent, la permutation des utilités intertemporelles dans
la fonction de Gini a ici essentiellement pour effet de classer les utilités intertemporelles
par ordre décroissant de date de naissance. Pour ¥ — oo, on retombe dans le maximin de
Rawls s’appliquant aux plus agés et la critique d’Arrow est toujours pleinement applicable.

Le méme probléme est rencontré en utilisant des fonctions de choix social qui ne per-
mutent pas les utilités intertemporelles mais les aggrégent aprés application d’une transfor-
mation continue, croissante et concave. Blackorby et al. (2005) proposent ainsi une fonction

dite de Kolm et Pollack ou la transformation est de type logarithmique :2

. Z [Nt (]_ + ps)—c(t) exp (_,YVVtinte'rtemp)}
Kolm intertemp 1 7
Atem (w, ) =-tm
teT vy ZNt 1+ ps)—c(t)
t

*"Nous modifions légerement la forme de la fonction proposée par Blackorby, Bossert et Donaldson pour
tenir compte de I’actualisation du bien-étre des générations futures ((1+ p,) ") et des effectifs de chaque
cohorte (INVy).




143

ott A9 désigne la valeur du bien-étre social calculé en fonction des utilités intertem-
porelles des individus moyens des cohortes (W;™"*™). Le parameétre v > 0 est croissant
avec I’aversion du planificateur & l'inégalité intertemporelle. Les autres notations ont été

présentées supra.

Pour v — 0, les préférences sociales tendent vers 'utilitarisme avec aversion nulle a
I'inégalité. Pour v — +o00, les préférences sociales tendent vers le maximin.

Compte-tenu de l'utilisation d’utilités intertemporelles dans un environnement avec
progrés technique non nul et de la croissance de la fonction exponentielle utilisée dans la
fonction de Kolm Pollack, ’application du maximin conduit encore & privilégier le bien-étre
de la cohorte la plus 4gée et la critique d’Arrow trouve, une nouvelle fois, & s’appliquer. La
fonction de Kolm Pollack dans un contexte intertemporel avec progrés technique non nul
se traduit aussi par des préférences sociales biaisées en faveur des plus agés.

Nous suggérons que des résultats plus satisfaisants - car non biaisés en faveur des
individus les plus 4gés au moment de la réforme - peuvent étre obtenus en substituant aux
utilités intertemporelles comme arguments utilisés par les fonctions de Gini ou de Kolm-
Pollack les différences d’utilités intertemporelles en écart au compte central, soit, pour la
fonction de Gini :

o 2 (Nt (1 + pg) @ [ — (i — 1)?)] [Wz’gg?emp - ;’gtgqtemp] )
Asz (M'Iétéritemp) _t (i
’ ter

e +ps>—c<t>)ﬁ

et pour la fonction de Kolm Pollack :

- 1[S00 e (o (Wi -wisE ) )
AKolm <Wtz7§tgrjtemp> — 1l 1
o0 teT Y Z Ny (1 + ps)—c(t)

t

ol Wti?gztemp désigne P'utilité intertemporelle de I'individu représentatif de la cohorte

née en ¢ dans le scénario ¢ (avec, ici, 7 € {1,2, 3,4}).

Ces fonctions de bien-étre social représentent les préférences d’un planificateur confronté
au probléme de choisir une réforme & I’aune de ses effets sur le bien-étre intertemporel des
cohortes relativement au scénario central de statu quo associé a une augmentation du taux
de cotisations sociales et un &ge de la retraité inchangé (scénario 1).

De facon immédiate, on remarque que les difficultés liées a la relation tendanciellement
croissante liant 1'utilité intertemporelle a la date de naissance sont neutralisées dans cette
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, . N intertem; intert .
spécification car cette tendance est commune & W,'s5; <7 et W'gcy . Les gains ou

pertes de bien-étre intertemporel associés aux réformes des retraites, s’ils sont calculés par
différence & un scénario central, ne sont donc pas tendanciellement croissants en fonction
de la date de naissance.

Par ailleurs, I'application du maximin prend davantage de sens dans ce contexte :

. Pour ¥ — o0 ou 7 — 400, le planificateur choisit la réforme qui maximise le
bien-étre de I’'individu représentatif le plus pénalisé parmi ’ensemble des cohortes. Cet
individu ne peut pas étre le doyen de la population dans la mesure o, comme on I'a vu
supra, 'influence des réformes sur le bien-étre des individus déja retraités est limité.

Confronté a des alternatives dont aucune n’est paréto-améliorante par rapport au
scénario central, un planificateur rawlsien privilégie le statu quo dans ce contexte et choisit
de mettre en oeuvre le scénario 1. Le scénario 1 est en effet, compte-tenu de la spécification
des fonctions de bien-étre social et de leurs arguments, celui ot l'effet défavorable maximal
pour la cohorte la plus défavorisée est le plus faible - de fait, il est nul.

° Pour ¥ = 1 ou v — 0, on retrouve le cas de 'utilitarisme avec aversion nulle 3
Pinégalité intergénérationnelle.

Ces préliminaires méthodologiques peuvent terminer en abordant le choix de la valeur
du taux d’escompte social appliqué. Sur cette question relativement délicate, il est pos-
sible de ne pas prendre position a priori et de faire varier ce taux entre 0 et 1 dans les
calculs. Cette démarche permet aux conclusions du modeéle de ne pas perdre en généralité.
Si p; = 1, le planificateur social ne tient aucun compte des générations futures. Si p, = 0,
il en tient compte au méme titre que les générations vivantes dans le modéle au moment
de l’annonce de la réforme (& effectifs identiques). Une hypothése implicite de cette dé-
marche est cependant que le taux d’actualisation du bien-étre des générations futures est
indépendant de la technologie de production, ce qui peut étre discuté (Michel, 1990).

Quelques soient les valeurs non nulles utilisées pour ce parameétre, le choix social mo-
délisé dans les pages qui suivent n’obéit donc pas aux principes du welfarisme strict qui
suggérent de ne pas prendre en compte la date de naissance des individus et de ne pas
actualiser le bien-étre des générations futures.

Typologie des préférences sociales associées aux quatre scénarios de réforme
des retraites

Les figures 3.13 & 3.16 présentent le choix de réforme des retraites du planificateur
social dans les quatre pays étudiés, en fonction de son degré d’aversion pour l'inégalité
intergénérationnelle et de son taux d’actualisation du bien-étre des générations futures.
Deux fonctions de bien-&tre social sont utilisées, I'une permettant de tester la robustesse
des résultats obtenus avec l’autre, soit qu’elles opérent une permutation des gains ou pertes
de bien-étre intertemporel (Gini) ou leur appliquent une transformation concave (Kolm
et Pollack). Ces résultats fournissent une présentation synthétique du choix social d’une
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réforme des retraites par répartition en fonction des préférences du planificateur social. Les
utilités intertemporelles des ménages sont une fonction croissante du taux de croissance
économique et 1'équité intergénérationnelle est prise en compte au travers de ’aversion du
planificateur social & leur dispersion.

Dans un premier temps, I’analyse porte sur les résultats obtenus sur données francaises
qui sont présentés a la figure 3.13.

Pour des valeurs du paramétre d’aversion sociale & linégalité intergénérationnelle ten-
dant vers l'infini (soit ¥ — oo dans le cas de la fonction de Gini ou y — +oo dans le
cas de la fonction de Kolm Pollack), le planificateur choisit toujours le scénario 1 (hausse
des cotisations sociales et age de la retraite inchangé) pour les raisons évoquées supra. Les
valeurs des paramétres d’aversion a I'inégalité intergénérationnelle & partir desquelles le
choix social se porte sur le scénario 1 peuvent étre assez élevées et ne figurent pas sur les
graphiques présentés.

Dans le cas d’un planificateur utilitariste avec aversion nulle (9 = 1 ou y — 0), le choix
de la réforme dépend du degré de prise en compte du bien-étre des générations futures. il
est élevé, le planificateur choisit la réforme 2 avec baisse sensible du taux de remplacement
et 4ge de départ 4 la retraite inchangé, qui bénéficie en effet beaucoup aux générations
futures. Au-dela d’un taux d’actualisation sociale de 24% pour la fontion de Gini et de
19% pour la fonction de Kolm Pollack, le planificateur préfére mettre en oeuvre le scénario
4 (hausse de I’age de départ & la retraite et ajustement contenu du taux de remplacement
pour les futurs retraités).

Les valeurs-charniéres du taux d’actualisation définissant le choix d’un planificateur
sans aversion & I'inégalité intergénérationnelle sont supérieures au taux d’escompte tradi-
tionnellement utilisé par les administrations francaises pour calculer le rendement socio-
environnemental de projets publics & long terme (infrastructures notamment), qui est ha-
bituellement fixé encore aujourd’hui & 8%. Il semble cependant difficile de déduire de ces
résultats que les pouvoirs publics frangais choisiraient en pratique de mettre en oeuvre le
scénario 2. Dans la réalité administrative, les décisions relatives aux projets économiques
a long terme font généralement peu de cas des évaluations économiques desdits projets.
Par ailleurs, les pouvoirs publics sont relativement peu incités & tenir compte du bien-étre
des générations futures car elles ne participent pas au processus d’élections démocratiques.
Enfin, les pouvoirs publics n’ont probablement pas une aversion nulle & Pinégalité entre les
générations, surtout dans un contexte ot I’électeur d’Age médian est un baby-boomer agé
entre 45 et 46 ans dans le modeéle pour lequel les implications du scénario 2 en termes de
bien-étre intertemporel sont défavorables et sensibles. Ce point améne donc & considérer le
choix d’un planificateur avec aversion non nulle mais finie & I’inégalité intergénérationnelle.

Pour des nwveauz intermédiaires d’aversion du planificateur & l’inégalité intergénéra-
tionnelle (¥ ou ), plusieurs cas sont a distinguer. Sur données francaises, une augmen-
tation de la valeur de ces parameétres & partir du cas de 1’aversion nulle est favorable
dans un premier temps au scénario 4 (hausse de 1’age de la retraite et baisse graduelle du
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taux de remplacement). Des valeurs plus élevées d’aversion a 'inégalité intergénération-
nelle ameénent le planificateur & préférer le scénario 3 (hausse de 1’dge de la, retraite avec
ajustement du taux de cotisations sociales). Comme indiqué supra, le planificateur rawl-
sien, caractérisé par une aversion infinie & 'inégalité, choisit toujours le scénario 1 (4ge de
la retraite inchangé et hausse du taux de cotisations sociales).

Dans le contexte d’économie empirique de cette thése, une démarche possible pour
parvenir & une conclusion normative claire consiste & définir des niveaux significatifs et
réalistes pour les parameétres d’aversion sociale a I'inégalité intergénérationnelle 9 ou «. A
cette fin, il est possible de comparer ’écart de pondération dans la fonction de bien-étre
social entre le bien-étre intertemporel d’un individu représentatif d’une cohorte de baby-
boomers (par exemple celle née en 1950) & celui d’une cohorte née au milieu des années
1980, par exemple celle née en 1985.

Sur données francgaises, un planificateur caractérisé par ¢ = 1.6 ou v = 2.6 pondére
le bien-étre d’un baby-boomer né en 1950 environ 50% plus intensément que celui d’un
individu né en 1985. Des valeurs de ¥ = 2.0 ou v = 4.4 correspondent & un planificateur
pondérant le bien-étre d’un baby-boomer né en 1950 deux fois plus que celui d’un individu
né en 1985. Nous retenons donc, sur données francaises, les valeurs de ¥ = 1.6 ou v = 2.6
comme caractérisant un planificateur avec aversion modérée 1’inégalité intergénérationnelle
et celles de ¥ = 2.0 ou v = 4.4 comme associée & un planificateur avec aversion élevée a
Pinégalité intergénérationnelle.

En ce qui concerne le taux d’actualisation du bien-étre des générations futures, deux
solutions sont retenues, soit p, = 5% soit p, = 100%, ce dernier cas correspondant & une
absence de prise en compte du bien-étre des générations futures.

Quatre types de préférences sociales relatives a quatre types de planificateurs, caracté-
risés chacun par un coupe (9,p,) ou (7v,p,), peuvent dés lors étre définis :

° planificateur utilitariste avec aversion modérée & I'inégalité intergénérationnelle
mais non soucieux des générations futures (désigné par le sigle RN, avec ¥ = 1.6 ou y = 2.6
et p, = 100%). En France, ce planificateur RN choisit la réforme 4 (hausse de 1’dge de la
retraite et ajustement du taux de remplacement) avec la fonction de Gini comme avec la
fonction de Kolm et Pollack.

. planificateur utilitariste avec aversion modérée & I'inégalité intergénérationnelle
et soucieux des générations futures (RS avec ¥ = 1.6 ou v = 2.6 et p, = 5%). En France,
ce planificateur choisit la réforme 3 (hausse de I’dge de la retraite et ajustement du taux de
cotisations sociales) avec la fonction de Gini et la réforme 4 (hausse de ’age de la retraite
et ajustement du taux de remplacement) avec la fonction de Kolm et Pollack.

° planificateur utilitariste avec aversion élevée a 'inégalité intergénérationnelle mais
non soucieux des générations futures (EN avec ¥ = 2.0 ouy = 4.4 et p, = 100%). En France,
ce planificateur choisit la réforme 3 (hausse de I’4ge de la retraite et ajustement du taux de
cotisations sociales) avec la fonction de Gini et la réforme 4 (hausse de I’age de la retraite
et ajustement du taux de remplacement) avec la fonction de Kolm et Pollack.
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] planificateur utilitariste avec aversion élevée a 'inégalité intergénérationnelle et
soucieux des générations futures (ES avec 9 = 2.0 ou v = 4.4 et p, = 5%). En France, ce
planificateur choisit la réforme 3 (hausse de 1’age de la retraite et ajustement du taux de
cotisations sociales) avec la fonction de Gini et la réforme 4 (hausse de I’Age de la retraite
et ajustement du taux de remplacement) avec la fonction de Kolm et Pollack.

Au total, I'utilisation des différents types de fonctions de bien-étre social aboutit &
des résultats qualitativement trés proches, quoique quantitativement non identiques, que
ces fonctions opérent une permutation des utilités intertemporelles ou une transformation
concave de ces utilités.

De notre point de vue, le planificateur social dans une société démocratique correspond
au type RN (avec aversion modérée a I'inégalité intergénérationnelle mais absence de prise
en compte du bien-étre des générations futures). Son aversion & I'inégalité est non nulle
(cf. Tocqueville, 1840). Elle ne peut pas étre trop élevée dans la mesure ou il est élu au
suffrage universel et qu’une aversion élevée 4 P'inégalité intergénérationnelle dans le modéle
se traduit par un choix social ne tenant significativement compte que du bien-étre d’une
nombre restreint de cohortes. En outre, la préférence pour le présent du planificateur social
est empiriquement trés importante - de nombreux exemples pouvant étre cités & Pappui de
cette considération.

Dans notre modele sur données frangaises, ce planificateur démocratique standard choi-
sit la réforme 4 (hausse de I'age de la retraite et ajustement du taux de remplacement)
avec la fonction de Gini comme avec la fonction de Kolm et Pollack.

Ceci constitue la conclusion normative pour la réforme des retraites sur données fran-
p
caises.?!

Alors que l'utilisation du seul critére de 1'effet des réformes des retraites sur le niveau
de vie ne permet pas de choisir entre les scénarios 2, 3 et 4 en France, la prise en compte
complémentaire des effets de redistribution inter-générationnels permet de recommander
la mise en oeuvre du scénario 4.

Les figures 3.14 & 3.16 présentent les résultats obtenus & partir des modeéles d’équilibre
général paramétrés sur données américaines, japonaises et allemandes respectivement. Dans
ces trois pays, les écarts de taux de croissance et de niveau de vie entre les scénarios de
réforme 2, 3 et 4 sont légérement moins contenus que dans le cas francais (cf. 2.1.7 et
2.2.3). Les résultats du chapitre 2 laissaient déja attendre un choix du planificateur social
favorable & un ajustement du taux de remplacement (p;) avec 4ge de la retraite inchangé aux
Etats-Unis et au Japon, et & une hausse de I'age de départ en retraite (1,) en Allemagne.

] 2~ . . . . . s . . « .
lsous réserve de la prise en compte des effets de redistribution intra-générationnelle, cf. section 3.2 infra.
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Sc2: Baisse taux remplacement et age retraite inchangé Sc3: hausse age retraite +
ajustement cotisations sociales
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F1G. 3.14 — Etats-Unis : choix social du type de réforme des retraites en fonction du type
de préférences sociales
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Sc2: Baisse taux remplacement + age retraite inchangé Sc4: hausse age retraite +
ajustement taux remplacement

{0g0oz Ue seau s8(180 g,nbsn() saininj suonesouab
sap |a1odwalialuf 2439-Ualq hp uolesijenjde,p xne|

|
1.0 11 12 13 1.4 1.5 1.6 17 18 1.9 2.0
Paramétre d’aversion l'inégalité intergénérationnelle dans la fonction de Gini
Aversion nulie Y vers le maximink ————
Sc2: Baisse taux remplacement + age retraite inchangé Sc4: hausse age retraite +

ajustement taux rempiacement by
. i 50% g
]
45% 2
8
E=4
40% S
o a-
o g
3% @ 9
ca
j: -~
0% 5 o
23
2% 5 3
& =
® o

0,
20% g %
N o
9, «
15% § g
iy
10% g'
S
| @
0.1 07 1.3 1.9 25 3.1 37 43 4.9 =4
Paramétre d'aversion a I'inégalité intergénérationnelle dans la fonction de Kolm <
o
vers l'aversion nulle vers le maximin @

F1G. 3.15 — Japon : choix social du type de réforme des retraites en fonction du type de
préférences sociales
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Sc3: hausse age retraite + ajustement cotisations sociales
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F1G. 3.16 — Allemagne : choix social du type de réforme des retraites en fonction du type
de préférences sociales
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La prise en compte des effets de redistribution intergénérationnelle confirme et affine
I’analyse de ces résultats :

. Aux Etats-Unis et au Japon, le planificateur choisit, dans la quasi-totalité des
situations envisagées ici, le scénario 2 ou I'dge de départ & la retraite est inchangé et
le taux de remplacement diminué. Seul une aversion particuliérement élevée a I’inégalité
intergénérationnelle ’aménerait & augmenter I’Age de départ & la retraite avec ajustement
complémentaire du taux de cotisations sociales (scénario 3) aux Etats-Unis, ou du taux de
remplacement (scénario 4) au Japon.

) En Allemagne, le planificateur choisit dans tous les cas la réforme qui augmente
I’age de départ & la retraite avec ajustement complémentaire des cotisations sociales (scé-
nario 3). Ce choix refléte une structure de la population allemande particuliére ol les géné-
rations nées entre 1950 et 1960 sont particuliérement nombreuses par rapport aux autres.
Dans ce contexte, I’influence favorable sur la croissance d’une élévation de ’age effectif de
départ en retraite est importante et le choix d’ajuster le taux de cotisations sociales se
traduit par un effet défavorable sur le bien-&tre des actifs 4gés plus faible qu’une baisse du
taux de remplacement - qui, elle, est relativement moins défavorable pour le bien-étre des
actifs jeunes.

Avant de clore 'analyse normative de cette section, il peut étre intéressant de se de-
mander ce que peut apporter cette analyse empirique a certains débats relatifs a la justice
intergénérationnelle en général et & la répartition entre différentes générations des «risques»
liés aux évolutions démographiques et économiques en particulier.

Musgrave (1981) distingue & cet égard trois schémas-types. Le premier, dit «& pres-
tations garanties» (ou taux de remplacement garanti), est généralement associé au fi-
nancement des retraites par répartition et garantit aux actifs d’aujourd’hui un taux de
remplacement futur inchangé. En cas de dégradation des conditions économiques et/ou
démographiques, l’effort d’ajustement est supporté par les actifs futurs sous la forme d’une
augmentation de prélévements obligatoires, comme dans le scénario 1 de notre modéle.

Le second schéma-type, dit «a contributions définies» (ou taux de contribution fixe),
est souvent associé au développement de systémes d’épargne-retraite privée. Il ne garantit
aux actifs d’aujourd’hui que des retraites correspondant & une proportion prédéfinie des
salaires des actifs de demain. Si les conditions de financement des retraites se dégradent,
Pajustement s’effectue exclusivement par une baisse du taux de remplacement futur. Ce
schéma correspond d’assez prés au scénario 2 de notre modele.

Musgrave (1981) propose un troisitme schéma dit «de la position relative fixe» qui
méle les deux précédents. Ce schéma consiste & maintenir constant pour chaque période le
rapport entre les prestations nettes par téte des retraités futurs et le revenu net par téte
des futurs actifs. Cette régle vise & répartir les risques démographiques et économiques
entre les générations actives. En cas de choc de vieillissement, les ajustements du régime
de retraite sont partagés entre une hausse du taux de cotisations sociales et une baisse
du taux de remplacement futur. Gosseries (2005) examine de fagon critique la pertinence
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de la proposition de Musgrave et souligne qu’elle peut entrer en contradiction avec des
considérations égalitaristes.

Dans ce contexte, nos scénarios 3 et 4 ol le principal levier de la réforme consiste en une
augmentation de ’age de départ a la retraite paraissent se rapprocher d’un schéma différent
de justice intergénérationnelle. Dans un schéma idéal ou 'ajustement au cours du temps
de I’age moyen effectif de départ a la retraite est tel qu’aucun ajustement complémentaire
du taux de cotisations sociales ou du taux de remplacement n’est nécessaire pour équili-
brer exactement le régime chaque année, la durée de la vie active devient un paramétre
d’ajustement permettant de concilier dans la typologie de Musgrave les propriétés de taux
de remplacement garanti et de taux de contribution fixe. Nos travaux montrent que cette
solution présentent des caractéristiques intéressantes au regard des effets de redistribution
inter-générationnelle au sein des cohortes actives : ces effets sont a la fois relativement
contenus et relativement bien répartis entre les générations.

L’étude des conséquences redistributives des réformes des retraites ne peut s’achever
ici dans la mesure ou ces effets n’ont jusqu’a maintenant été envisagés qu’au regard d’une
seule dimension, & savoir ’age des agents au moment du choix de la réforme. La section
suivante aborde 1’étude des conséquences redistributives des réformes en fonction du niveau
de revenu, et analyse par conséquent les effets de redistribution intra-générationnelle.

3.2 Effets redistributifs des réformes des retraites selon le
niveau de revenu

Au niveau agrégeé, I’effet économique du vieillissement est globalement défavorable dans
la mesure ot il génére des problémes de financement des régimes de retraites par répartition
et des ajustements paramétriques qui pésent sur le bien-étre. Pour les individus cependant,
la composante du vieillissement liée & Pallongement de 1’espérance de vie se traduit par un
gain en bien-étre direct car elle permet aux ménages de bénéficier d’une pension de retraite
pendant une durée plus longue, toutes choses égales par ailleurs, et se traduit ainsi par une
influence favorable sur le revenu permanent.

L’effet net sur le bien-étre des individus de ces deux mécanismes liés au vieillissement
dépend du type de réforme des retraites par répartition mis en oeuvre par les pouvoirs
publics, et de I’age des ménages 4 la date de mise en oeuvre d’une réforme, comme ’ont
montré les modéles d’équilibre général des précédentes parties.

Il dépend aussi du niveau de revenu des individus et ce lien constitue I'objet de cette
section.

Les développements qui suivent s’intéressent donc aux effets de redistribution intra-
générationnelle des réformes des retraites et plus particuliérement & leurs conséquences sur
le bien-étre des bas revenus, qu’il s’agisse d’agents rémunérés au SMIC ou d’individus &
carriere incomplete, éventuellement éligibles & un dispositif de type "minimum vieillesse".
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Une telle étude peut utilement recourir & un modéle en équilibre partiel. L’hypothése
d’homogénéité des individus appartenant & une méme cohorte, retenue de fagon standard
dans les modéles en équilibre général des deux premiéres parties, fait obstacle a une analyse
des effets de redistribution intra-générationnelle. De fait, la prise en compte de différences de
productivité et de revenu au sein d’une cohorte aurait ajouté une dimension supplémentaire
& 'espace des variables. Elle aurait rendu la résolution du modeéle plus complexe pour un
impact sur la dynamique macroéconomique limité, sauf & supposer une déformation trés
sensible mais peu probable de la distribution des salaires au sein des cohortes au cours du
temps.

Le modéle en équilibre partiel présenté ici répartit la population en trois classes d’age -
actifs jeunes, actifs 4gés et retraités. Au sein de chacune des deux sous-populations actives,
la productivité et les salaires sont hétérogeénes et définissent, avec I’age, les paramétres du
régime de retraite et ’espérance de vie, des niveaux optimaux de consommation et d’offre
de travail différents selon le niveau de revenu. Le modeéle prend en compte la possibilité
d’avoir une carriére incompléte pouvant, le cas échéant, rendre éligible & un mécanisme de
type "minimum vieillesse". L’age de départ a la retraite constitue un paramétre exogéne
dont la valeur est fixée par les pouvoirs publics (& la différence de Cremer et Pestieau (2003)
qui Pendogénéisent). Les simulations numériques effectuées notamment sur 1’élasticité des
comportements optimaux au taux de cotisations sociales montrent que le modéle posséde
de bonnes propriétés numériques, cohérentes avec les ordres de grandeur standards fournis
en la matiére par la littérature économétrique (Nickell, 2004).

Quatre réforme-types du régime de retraite par répartition utilisé dans le modele sont
envisagées : a) une hausse sensible du taux de cotisations sociales & 4ge de départ en re-
traite inchangé, b) une baisse sensible du taux de remplacement a age de départ en retraite
inchangé, c¢) une augmentation de 1’dge de départ & la retraite avec hausse complémen-
taire du taux de cotisations sociales permettant d’obtenir ’équilibre exact du régime, ou
d) une augmentation de 1’age de départ & la retraite avec baisse complémentaire du taux
de remplacement assurant I’équilibre du régime. Dans les deux derniers scénarios, 1’aug-
mentation de ’dge de départ & la retraite est telle que le rapport (durée de retraite / durée
d’activité) pour un individu moyen demeure constant, dans le contexte d’augmentation de
Pespérance de vie; et 'ajustement complémentaire du taux de cotisations sociales ou du
taux de remplacement permet d’obtenir le maintien du régime & 1’équilibre exact.

Pour tous les individus et dans tous les scénarios, 'augmentation de 'espérance de
vie exerce toutes choses égales par ailleurs un effet favorable sur le bien-étre (matériel)
intertemporel, parce qu’elle se traduit par un allongement de la durée de retraite pendant
laquelle I’individu regoit une pension et donc une augmentation du revenu permanent et
de la consommation.

Chaque type de réforme se traduit en revanche par des cotits directs en bien-étre pour

les individus, soit sous forme de cotisations sociales plus élevées, soit sous forme de pensions
K b

plus faibles, soit sous forme d’un cott en bien-étre lié a I’allongement de la durée d’activité.
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A ces effets directs s’ajoutent d’éventuels effets distorsifs sur 1'offre de travail associés
aux modifications de paramétres du régime de retraite. Ces éventuelles modifications de
comportements optimaux des ménages influencent aussi le taux d’épargne et par conséquent
les revenus d’intéréts.

L’intensité de tous ces mécanismes est susceptible de varier en fonction du niveau de
salaire horaire et de I’dge d’un individu.

La finalité du modéle est de mesurer effet net sur le bien-étre de ’ensemble de ces
mécanismes dans un cadre cohérent et de les comparer selon les réformes des retraites
par répartition, avec une attention particuliére pour les bas revenus (carriéres incomplétes,
éventuellement éligibles au minimum vieillesse).

A cette fin, Panalyse procéde en deux temps.

Dans un premier temps, les élasticités de la consommation et de I'offre de travail des
ménages au taux de cotisations sociales, au taux de remplacement ou a 1’dge de départ &
la retraite sont calculées, toutes choses égales par ailleurs. Ce calcul permet de mesurer
notamment les effets distorsifs des réformes des retraites en fonction du niveau de revenu,
et, incidemment, de s’assurer des bonnes propriétés numériques du modéle.

Dans un second temps, on calcule I'effet sur le bien-étre intertemporel des ménages
des 4 réformes des retraites décrites supra, selon le niveau de revenu, avec une attention
particuliére aux bas revenus (smicards et carrieres incomplétes, éventuellement éligibles au
minimum vieillesse). Ces effets sont aussi calculés selon I’4ge du ménage, ce qui permet une
comparaison intéressante avec les résultats obtenus dans les modeéles d’équilibre général.

Cette section n’aborde pas la question des imbrications éventuelles entre réforme des
retraites et politique d’alléegement de charges sociales sur les bas salaires. Les baisses de
charges sociales & proximité du SMIC mises en oeuvre en France depuis le milieu des an-
nées 1990 ont pour objectif de modérer le colit du travail des agents peu qualifiés. Depuis
quelques années, elles permettent aussi de limiter les effets problématiques pour leur taux
d’emploi liés aux augmentations significatives du Smic réel, pour un cofit important du
point de vue des finances publiques. Ces allégements de charges générent des effets redis-
tributifs intra-générationnels. L’hypothése de ne pas modéliser d’éventuels modifications
d’allegements de charges n’est pas apparue trop forte : les prévisions & long terme en la ma-
tiére s’averent tres difficiles et si aucune modification fondamentale n’est décidée au cours
des vingt prochaines années, les conclusions issues du modéle demeurent essentiellement
valables.

Ce travail aboutit principalement aux résultats suivants :

. une réforme augmentant 1’age de départ a la retraite de facon & maintenir constant
le rapport (durée de retraite / durée d’activité) dans un contexte d’augmentation de ’es-
pérance de vie ne se traduit par aucun effet distorsif sur les comportements optimaux des
ménages. En effet, elle ne modifie pas leur revenu permanent, toutes choses égales par
ailleurs. Parmi les 4 réformes envisagées dans ce travail, les effets distorsifs les plus impor-
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tants sont obtenus en cas de hausse du taux de cotisations sociales sans modification de
I’age de départ & la retraite. En particulier, une hausse du taux de cotisations sociales & age
de départ & la retraite inchangé pése relativement plus sur ’offre de travail des individus
éligibles au minimum vieillesse.

. pour tous les individus, les réformes avec augmentation de 1’age de la retraite,
sous la condition mentionnée supra, pésent significativement moins sur le bien-étre que les
réformes ne modifiant pas ’dge de la retraite. Par ailleurs, elles modérent sensiblement
les effets de redistribution intra-générationnelle liés aux modifications des parametres du
régime de retraite.

. en particulier, les réformes avec hausse de ’4ge de départ a la retraite pésent
sensiblement moins sur le bien-étre des individus a carriére incompléte (éligibles ou non au
minimum vieillesse) qu’une augmentation du taux de cotisations sociales maintenant 1’age
de la retraite inchangé.

. au sein des réformes avec hausse de 1’Age de la retraite (qui incorporent soit une
hausse complémentaire du taux de cotisations sociales soit une baisse complémentaire du
taux de remplacement), aucune n’est pareto-améliorante dans le modele avec carriéres
incomplétes. La prise en compte des bas revenus - agents & carriére incompléte, éventuelle-
ment éligibles au minimum vieillesse - est donc susceptible d’infléchir le choix du parametre
d’ajustement complémentaire & la réforme augmentant ’age de la retraite dans ce modele
en équilibre partiel.

La premiére section de ce chapitre présente de fagon synthétique des caractéristiques
de la réforme des retraites votée en France en aofit 2003. Cette réforme refléte 'orientation
du débat public actuel sur le financement des retraites favorable & la mise en place de mé-
canismes liant I’évolution des ages légaux et effectifs de départ a la retraite a I’évolution de
Iespérance de vie future. Elle offre un exemple concret de réforme des retraites augmentant
I’age de départ & la retraite de maniére & stabiliser le ratio (durée de cotisations / durée
de retraite) dans un contexte d’augmentation de I’espérance de vie.

3.2.1 Augmentation de I’age de la retraite a rapport (durée de cotisation
/ durée de retraite) constant : le principe de la réforme d’aotit 2003
en France

Cette section présente les caractéristiques d’une réforme qui augmente 1’Age de départ a
la retraite en stabilisant le rapport (durée de cotisation / durée de retraite). Elle introduit
la notion de "partage des gains d’espérance de vie". Elle est essentiellement illustrative et
les notations utilisées ne seront pas reprises dans la suite de ce chapitre.

Un régime de retraite par répartition est équilibré si la totalité des prestations versées
est financée par ses recettes. Pour I’essentiel, les recettes sont des cotisations sociales et
I’équilibre comptable peut s’écrire de fagon simplifiée :




157

o =T [Gimem (1 +npr) + Gavey (1 +ny +np))

ou & désigne le montant moyen des pensions de retraite versées par le régime, 7 un
taux de cotisations sociales moyen assis sur les revenus du travail qui finance le régime de
retraite, ¥;5s le revenu moyen du travail d’un actif 4gé, ;v le revenu moyen du travail d’un
actif jeune, ey le taux d’emploi des jeunes,?? £, le taux d’emploi des individus plus agés,?
ny le taux de croissance de la population jeune par rapport & celle d’age moyen et nj; le
taux de croissance de la population d’age moyen par rapport a celle des retraités, qui est
ici normalisée ici & 1.24

Cette relation d’équilibre est réputée toujours vérifice®® et constitue la contrainte bud-
gétaire du régime de retraite. Si on suppose pour simplifier queey = ep; =&, ny =ny; =7

et ¥sy = Yine = ¥, alors I'équilibre comptable du régime devient 7 = (2—+3‘%—5 Le vieillis-

sement démographique se traduit par un redressement du ratio de dépend;,yrlxce (égal ici &
1/(2+ 37n)). Le maintien de I’équilibre comptable du régime de retraite nécessite alors soit
une hausse des prélévements obligatoires 7, soit une baisse de la pension moyenne & (et
donc du ratio de remplacement moyen), soit une augmentation du taux d’emploi moyen
g des populations en 4ge de travailler, soit une action sur le ratio de dépendance par ’in-
termédiaire notamment de mesures reculant I’Age moyen de départ & la retraite, soit un

recours & ’endettement public, soit une combinaison des solutions précédentes.?6

La loi portant réforme des retraites votée en France en aotit 2003 alourdit modérément
les prélevements obligatoires.?” Surtout elle modifie les paramétres démographiques en
vue de brider I’augmentation tendancielle du ratio de dépendance dans un contexte de
vieillissement démographique.

Pour parvenir & ce deuxiéme objectif, la réforme modifie significativement le mode de
calcul des pensions de retraite versées par le régime général. Traditionnellement, le montant
mensuel d’une pension de la Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse (CNAV) résulte de
I’application d’un taux de liquidation L; & un salaire moyen Yi.cnav affecté d’un ratio dit
de "proratisation", soit :2

**Rapport (actifs occupés jeunes / population totale de jeunes).

**Rapport (actifs occupés d’age moyen / population totale d’actifs d’age moyen).

M1 ,es paramétres ny et ny peuvent étre négatifs.

L hypotheése selon laquelle le régime de retraite ne s’endette jamais est ici maintenue.

*5Dans la plupart des simulations des réformes des retraites, et en particulier dans l'ensemble de ce travail,
une augmentation de I’Age moyen de départ & la retraite implique toujours une hausse du taux d’emploi
moyen Z des populations en age de travailler, et en particulier des seniors.

*"La réforme d’aotit 2003 prévoit en effet un redressement du taux des cotisations vieillesse de 0,2% au ler
janvier 2006 et une affectation des recettes tirées de 2 points de cotisations chémage au régime d’assurance
vieillesse (sous I'hypothése sans doute trés optimiste d’un reflux sensible du taux de chomage futur).

1 impact de la bonification de 10% accordée aux parents ayant élevé au moins 3 enfants est ici négligé.
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0" = L; Fi,cnav min (17 TL) (31)
prorat

OU % cnav correspond & la moyenne des salaires recus par un individu ¢ sur les derniéres
années de carriére et revalorisés selon I'indice des prix. T; désigne la durée validée par 'indi-
vidu ¢ au régime général (y compris majorations, chdmage, préretraite, service militaire...)
exprimée en trimestres. Tproret €st un parametre ad hoc défini par le régime général, appelé
durée de proratisation (en trimestres). Le taux de liquidation L; d'un individu ¢ est égal
a 50% dans le régime général si 'individu a 65 ans ou plus, ou si la durée de cotisation
T; est au moins égale & une durée de cotisation minimale ﬂithpg.29 Cette durée minimale
de cotisation Tjgizp ouvrant droit au taux plein®® a été portée de 150 & 160 trimestres
par la réforme de 1993. Si I'individu est &4gé de moins de 65 ans ou si T3 < Tjigapi, Ls
est inférieur au taux plein de 50% en lien avec un mécanisme de décote. Cette décote (7y)
est proportionnelle au nombre de trimestres manquants pour obtenir la liquidation a taux
plein®! ou au nombre d’années restant avant d’atteindre I’Age de 65 ans, le régime général
appliqunt toujours la solution la moins la moins défavorable pour ’assuré.

Enfin, la réforme de 2003 introduit un nouveau mécanisme de surcote écrétée v qui
majore le taux de liquidation L; en fonction du nombre d’années d’activité au-dela de I’age
pour lequel la durée de cotisation minimale Tj;g¢.p était atteinte et ayant été validées aprés
le ler janvier 2004. Au total, le taux de liquidation L; est obtenu par application de la
formule suivante :

. (T-Tu Thiqtopi—Ti
L;=50%. [1 + vmax [O, min <—L—4M, Ix_2004>} —ymax {0, min (65 — ai,Lﬁl———O”
(3.2)
ol a; désigne ’age de l'individu i & la date de liquidation des droits, v le "taux de
surcote", v le "taux de décote", T; le nombre de trimestres effectivement cotisés par cet
individu i et I;_2004 le nombre d’années écoulées depuis 2004.%2

Par définition, une réforme paramétrique modifie les conditions de calcul des retraites
versées en vue de maintenir 1’équilibre comptable du régime de retraite.

2Pour les générations antérieures & 1948, Tprora: est différent de Tjigeapr. Prenant acte du manque de
lisibilité du systéme sur ce point, la réforme de 2003 prévoit que Tprora: devient égal & Tiigiam pour les
générations nées & partir de 1948.

3 La possibilité d’obtenir une retraite & taux plein avant 60 ans (dans certains cas exceptionnels) est ici
négligée.

31Ce nombre de trimestres manquant est de facto plafonné a 20. En effet, la retraite & taux plein est
acquise & 65 ans, et les droits & la retraite ne sont ouverts qu’a partir de 60 ans dans le cas général.

32 Compte-tenu de ces définitions, les mécanismes de décote et de surcote sont exclusifs I'un de ’autre :
on a en effet dans tous les cas :

max (0, min (0.25. (T; — Tiigtwpt) ; Lo—2004)) * max (0, min (65 — a;; 0.25. (Thigatapt — T3))) =0
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Longtemps, l'alourdissement des prélévements obligatoires a été privilégié pour faire
face & la montée en charge des dépenses de retraites. L’existence d’effets distorsifs associés
4 une augmentation sensible de la taxation du travail ont dans un premier temps amené &
la création d’impots & base élargie (comme la CSG en France au début des années 1990).

L’abandon d’une logique exclusivement fiscale est plus récent. Un choix exclusif en
faveur d’une augmentation des prélévements obligatoires se traduirait & I’avenir par une
envolée du taux de cotisations sociales aux effets défavorables sensibles sur le bien-étre. De
fait, les réformes des régimes de retraite au cours des derniéres années visent & contenir dans
la mesure du possible les hausses de prélévements obligatoires. C’est le cas par exemple de
la réforme Riester mise en oeuvre en Allemagne a partir de 2001 et dont un des objectifs
consiste & geler le taux de prélévement & son niveau actuel.

Dans ce contexte, les débats sur le financement des retraites par répartition depuis la fin
des années 1990 ont souligné la pertinence de modifier certains paramétres démographiques
des régimes en vue de stabiliser le rapport (effectifs cotisants / effectifs retraités) (Charpin
et al., 1999). Cet objectif se traduit habituellement par un recul de I’4ge moyen de départ &
la retraite. En France, la loi du 21 aotit 2003 traduit une évolution sensible des instruments
mis en ceuvre en ce sens par les pouvoirs publics.

La réforme d’aotit 2003 a pour objectif principal de stabiliser le rapport entre la durée
de cotisation et la durée de retraite dans un contexte de vieillissement démographique. Elle
introduit a cette fin un mécanisme dit de "partage des gains d’espérance de vie". L’article
5 de la loi du 21 aotit 2003 dispose que la durée minimale de cotisation Tjigizp ouvrant
droit & une retraite a taux plein sera augmentée a compter de 2008. A chaque année n, le
rapport (durée de cotisation de référence / durée de retraite) moyen prévu est calculé pour
’année n + 5 selon la formule :33

0. — Tliqulmns
n EspGOn - (ﬂiqtmpln+5 - 160)

ol O désigne le rapport entre la durée de cotisation et la durée de retraite & année n,
Thigtapl, s 12 durée minimale de cotisations ouvrant droit au taux plein en n+5, et E'sp60,,
le nombre moyen d’années entre 60 ans et la mort en n + 5 attendu en n (en trimestres).
Le dénominateur correspond a la durée de retraite moyenne calculée comme I’espérance de
vie & 60 ans diminuée de la hausse progressive de Tiigizp,d partir de 2008.

La réforme d’aofit 2003 dispose que le paramétre Tj;gezp, est ajusté de fagon incrémen-
tale chaque année & partir de 2009. L’ajustement incrémental est calculé de facon & geler
©n, & son niveau atteint en 2003 (soit 1,79) dans un contexte ol I’espérance de vie 4 60 ans
devrait continuer & augmenter. En d’autres termes, ’allongement de la durée de cotisation
est calculé de fagon & stabiliser le ratio (durée moyenne de cotisation / durée moyenne de

*Le décalage de 5 années vise & favoriser un ajustement graduel des anticipations des agents quant &
leur date de retraite et & éviter les "surprises” informationnelles en fin de vie active.
p
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retraite) dans un contexte de longévité croissante. Son effet principal est de repousser I’age
moyen effectif de départ a la retraite. Pour obtenir une retraite identique & taux plein, les
agents devront en effet justifier d’une période de cotisation plus longue.

L’application de ce mécanisme incrémental devrait donc se traduire en 2020 par une va-

— Thiqtapiagag —
leur de iT’hqtmpl?O?O telle qu? 1'79 - E8p602029".(,I,liqia:plQOQO—,Ijliqta:;.)lgoog,) avec leqtafplzooa B 160' En
I’absence de réforme modifiant la durée minimale de cotisation ouvrant droit au taux plein,
. . A L., Tiigtz . p .
la situation aurait été caractérisée par 1.79 > %{—%&. Avec la réforme, la durée de coti-

sation ouvrant droit au taux plein en 2020 (Tjigtzpiagso) Sera plus élevée que Tiigtaploges Selon

niqtzp12003+Q . T’liqt2:p12003+Q
Esp602020~(Tiiqtaplyggg +2—160) —  Esp602020—S2 *
Dans cette derniére expression, Tiigizplages + §2 désigne le temps cotisé aprés réforme et
Esp60g020 — 2 le temps attendu passé en retraite aprés mise en oeuvre de la réforme. Sur
la base d’une hypothése de gains d’espérance de vie future de 'ordre de 1.5 an tous les 10
ans, I’application de cet ajustement incrémental devrait se traduire en moyenne par une

augmentation de Tjgiqepi, d’environ 1 trimestre par an.

un nombre de trimestres noté 2 tel que 1.79 =

Le tableau suivant synthétise les modifications apportées aux différents parametres du
régime général de la CNAV par la réforme de 1993 puis par la réforme de 2003. On rappelle
que le calcul des pensions versées par le régime général s’effectue en utilisant les relations

(3.1) et (3.2).
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Paramétres intervenant dans le calcul des pensions du régime général

Réforme de 1993

Réforme de 2003

yhenav | Salaire moyen de ré- | Idem.
férence calculé... :
- ... sur les 10 derniéres
années de carriére pour
un  individu né en 1933,
- ... sur les 11 derniéres
années de carriére pour
un individu né en 1934,
- ... sur les 25 derniéres an-
nées de carriére pour un individu
né en 1948.
Tprorat | 150 trimestres de cotisation au ré- | Durée de proratisation :
gime général. - 150 trimestres pour la gé-
nération 1943 et antérieures,
- 152 trimestres pour
la génération 1944,
- 160 trimestres pour
la génération 1948,
pour les générations postérieures a
1948 : Tprora,t = Tzz’qtmpl
Tiigtzpt | Durée de cotisation tous régimes mi- | Durée de cotisation tous régimes mi-
nimale ouvrant droit au taux plein : | nimale ouvrant droit au taux plein :
- 150 trimestres pour | - 160 trimestres pour les
‘la génération 1933, | générations 1944 a 1948,
- 151 trimestres pour | - 161 trimestres pour
la génération 1934, | la génération 1949,
- 160 trimestres pour | - 164 trimestres pour la généra-
la  génération 1943 et les | tion 1952 (qui aura 60 ans en 2012).
générations postérieures, | (cf. art. 5 de la loi du 21 aotit 2003)
- 160 trimestres pour toutes
les générations a partir de 2003.
v 0% 3%
¥ 10% 5%

Calendrier de
décret a venir

transition dans
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3.2.2 Le modéle

Cette section présente un modéle en équilibre partiel ol les ménages définissent leur
niveau de consommation et leur offre de travail en fonction de leur niveau de productivité
et de revenu, de leur age, des paramétres d'un régime de retraite par répartition (taux de
cotisations sociales, taux de remplacement, dge de départ a la retraite) et de leur espé-
rance de vie moyenne. Dans une premiére version, le régime de retraite verse des pensions
proportionnelles aux salaires regus et aux cotisations versées (4.2.1) : il est supposé rigou-
reusement "bismarkien". Une version élargie avec minimum vieillesse est ensuite introduite
(4.2.2) qui permet d’analyser Peffet des réformes des retraites dans le contexte d’un régime
mixte, qui n’est plus nécessairement contributif pour ’ensemble des agents, avec une atten-
tion particuliére pour la situation des bas revenus (carriéres incomplétes, éventuellement
éligibles au minimum vieillesse).

Le modéle sans minimum vieillesse

Programme des ménages On considére une population d’individus (%) répartis en trois
générations correspondant chacune & trois périodes du cycle de vie : les jeunes actifs (indice
Y), la classe des agents plus 4gés qui continuent & travailler ou qui, pour une fraction d’entre
eux, partent & la retraite (indice M), et le troisiéme 4ge supposé intégralement & la retraite
(indice V).3! Chaque période est de durée égale et normalisée & 1. Les ménages sont actifs
pendant la premiére période et choisissent leur niveau de consommation et leur offre de
travail. Pendant la seconde période, les ménages ne travaillent que durant une fraction
z <1 définie de facon exogeéne. Au-deld, ils sont mis d’office & la retraite jusqu’a la fin de
la deuxiéme période (M) et durant toute la troisiéme période (V). La probabilité moyenne
de vivre la troisiéme période dans sa totalité est notée 7, qui constitue ainsi le parameétre
lié & I’espérance de vie dans le modele. Dans ce contexte, la durée de vie active est égale a
1+ z et la durée moyenne de retraite est 1 — z + 7.

Un actif jeune maximise une fonction d’utilité cardinale intertemporelle w;y telle que :

Ulcinr) Uley) a

1+p 0+ p) +aV(ly) + T+, [zV(é,-M) + (1 —2)V(0)]

Wy= U(Ciy) +

ol ¢;y désigne le niveau de consommation durant la période de jeunesse, ¢; s la consom-
mation de ce méme individu actif & la deuxiéme période d’activité et ¢;iy sa consommation
lorsqu’il est retraité. La variable £;y désigne la fraction du temps disponible consacrée au

31 Cremer et Pestieau (2003) ne modélisent que deux générations car leur propos n’est pas d’étudier
les effets de redistribution intergénérationnelle. Notre modeéle introduit une génération intermédiaire de
travailleurs 4gés, précisément pour analyser ces phénomeénes et les comparer & ceux obtenus dans les modéles
en équilibre général.
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travail par un actif jeune et ¢;3; désigne la fraction du temps disponible consacrée au travail
par un actif 4gé. Le parameétre p désigne le taux d’escompte psychologique des individus.
Le paramétre o désigne la préférence relative de la consommation par rapport au loisir. Il
est supposé identique pour tous les individus actifs.?®

Le terme &1;%)[—}/—(9—) dans la fonction d’utilité intertemporelle est représentatif du cotit
en bien-étre associé a la renonciation au loisir consécutive & une augmentation de 1’age de
départ & la retraite (z). Lorsque ’age de la retraite exogéne z augmente, la quantité de
loisir diminue toutes choses égales par ailleurs. C’est ce dernier effet, en valeur actualisée,
qui est mesuré par le terme ﬁa(l — 2)V(0). '

U et V sont des fonctions d’utilité strictement monotones, croissantes, continiment
différentiables sur leurs ensembles de définition respectifs, indépendantes de i et de la
classe d’age Y, M ou V, et concaves. Suivant Crémer et Pestieau (2003), la fonction d’utilité
instantanée utilisée dans ce modele (U(c;y ) + oV (£;y)) est additivement séparable :

. Le modele en équilibre général du chapitre 3 utilisait une forme non séparable,
notamment par souci de comparaison avec les MEGGI développés dans le sillage d’Auer-
bach et Kotlikoff (1987) et parce qu’une telle spécification de ’utilité présente I’avantage
de tenir compte des effets de revenu. Une spécification non séparable souléve en revanche
des difficultés spécifiques de résolution du modeéle lorsqu’est prise en compte 1’existence
d’une période de retraite (cf. section 2.2).

) Certains modeéles utilisent une fonction d’utilité instantanée additivement sépa-
rable de type log-log (Prescott, 2004) qui simplifie considérablement la résolution du modéle
mais souléve d’importants problémes empiriques. L'utilisation par Prescott (2004) de cette
forme d’utilité dans un modéle en équilibre partiel se traduit par une valeur trés élevée
de l'élasticité du temps de travail au taux de taxe (-0.77).3¢ Cet ordre de grandeur est
considéré par beaucoup comme largement surestimé. Nickell (2004) le considére comme
un outlier des estimations disponibles. Alesina, Glaser et Sacerdote (2005) la critiquent
avec fermeté sur la base d'un survey de la littérature économétrique. De fait, une version
de travail de notre modéle (non présentée ici) et utilisant la méme fonction log-log que
Prescott, aboutit & des élasticités du travail sans rapport avec la littérature empirique et
trés variables selon le niveau de productivité individuelle.

. D’autres modéles en équilibre partiel simulant l'effet de réformes des retraites
supposent que la fonction U est linéaire, essentiellement pour simplifier la résolution du
modele (Persson et Tabellini, 1999). Cette hypothése de quasi-linéarité des préférences

*Pour un individu & la retraite, le loisir (£;v) n’est pas une ressource rare et n’est pas substituable &
de la consommation. Sa valeur constante ne modifie pas les conditions d’optimalité si la fonction d’utilité
instantanée est additivement séparable (ce qui est le cas ici). Il est donc possible de ne pas en tenir compte
(cf. Persson et Tabellini, 1999).

36Sur la base de ce résultat, Prescott suggeére que 1’écart de temps de travail entre les Etats-Unis et les
pays européens traduit presque exclusivement un différentiel de taxation des revenus du travail. Ce type de
conclusion est assez extréme au sein de la littérature empirique.
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est peu satisfaisante. Elle suggére une absence de saturation des préférences relatives a la
consommation.

Le choix de la fonction d’utilité instantanée, additivement séparable et concave mais
non log-log, peut ici utilement prendre en compte certaines spécificités des préférences
par rapport au loisir. Lorsque la fraction du temps disponible consacrée au loisir tend
vers 1d’vi(l£ es)t raisonnable de considérer que 'utilité marginale du loisir tend vers 0, soit

3 Y )
o, St =0

Ces considérations sur la forme de la fonction d’utilité ont amené & retenir pour la
fonction V' une forme quadratique, soit V(4;y) = -E?Y + 1, et pour U une fonction loga-
rithmique standard : U(c;y) = In(14¢;y ). Ce choix satisfait & I’ensemble des considérations
qui précédent et permet d’obtenir des ordres de grandeurs numériques cohérents avec la
littérature empirique disponible (cf. infra).

Au total, la fonction d’utilité wsy (¢y, cinr, Civ, biy, £ip) Maximisée par un jeune est :

(In (14 ¢;py) + az [~ +1] +a(1 - 2)) 7ln(1+cy)
1+p (1+p)?

wiy=1In(1+ ¢;y) + o [~ L3 +1] +

Les individus actifs sont soumis & une contrainte temporelle telle que Vi, y;y +4;y = 1,
ou y;y désigne la part du temps disponible consacrée au loisir et £; la part du temps
disponible consacrée au travail.3” En définissant par 1 + ¥ > 0 le salaire brut par unité
de temps de travail - le salaire horaire par exemple - d'un actif jeune, ot e?¥" désigne un
paramétre de productivité individuelle, le salaire réel brut de prélévements obligatoires est
égal & £iy.1.(1 + e;y) = Liy(1 + ey).®® Compte-tenu des définitions utilisées, le salaire
minimum par unité de temps regu au sein d’une cohorte par I'individu le moins productif
(e;y = 0) est égal a 1.

L’individu pour lequel e;y = 0 est représentatif du smicard dans le modeéle. Un individu
tel que e;y = 1 regoit ainsi un salaire par unité de temps deux fois plus important qu’un
smicard. La contrainte budgétaire intertemporelle des ménages jeunes peut alors étre écrite :

*"La spécification de la contrainte de temps chez Persson et Tabellini (1999) est moins intuitive et rendrait
la résolution du modéle plus complexe, en alourdissant sensiblement les notations. Chez ces auteurs, la
contrainte temporelle retenue est : Vi € {Y UM}, y; + € = 1 + e;, ot 4; est un paramétre de loisir, £; un
paramétre d’offre de travail et e; > 0 est un parametre individuel représentatif de la productivité. Cette
spécification traduit I’"intuition" selon laquelle un individu plus productif dispose d*une dotation en temps
(14 e;) plus grande qu'un individu moins productif. En d’autres termes, ’hypothése est faite selon laquelle
I'unité de temps des individus plus productifs est "plus longue" que 'unité de temps des individus les moins
productifs. Cette spécification peu intuitive alourdirait beaucoup (et inutilement) les notations. Avec elle,
la fraction du temps disponible consacrée au loisir serait par exemple égale &

Yiy _ _wiy
yiy +eiy 1te;y pour un

jeune et celle consacrée au travail a —bz— = T’b“‘
3% N e viy iy Feiy s . . .. N
"Ce modele est en équilibre partiel et le salaire brut par unité de travail efficient est ici exogéne et

constant. Il est normalisé a 1.
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' CiM nCy ‘ B ' (1—7)(1+ey)(L+N)
Gy + 1+r + (1+7)2 liy (L + ey ) (1 — ) +2ling e
[liy (1 + eiy) + 2lipg (1 + €5 ) (1 + V)]

+his 1521 +7r)

avec h = [(1 — 2)(1 4+ r) + 7| et o0 T désigne le taux de cotisations sociales obligatoires
payés par un individu proportionnellement & ses revenus du travail et financgant le régime de
retraite par répartition.3? Le parameétre 7 est un taux de marché a long terme rémunérant
I’épargne des ménages, exogéne et constant puisque le modéle est en équilibre partiel. Le
parameétre A > 0 est associé aux gains de productivité qu’un individu accumule entre sa
période de jeunesse et sa deuxiéme période d’activité. Il est tel que (1+e;57) = (1+e;y)(1+
A). La pension de retraite (o) est proportionnelle & la moyenne pondérée des revenus bruts

1
L, . .., . ; —— by (1+e;y ) +2€;ps (Ttesy )1+
recus au cours de la période d’activité, soit o* = p22 sl ( ’yil +7f)1¥( il

actualisée, et ot x désigne le taux de remplacement du régime de retraite?

en valeur

Dans le coté droit de ’expression de la contrainte budgétaire intertemporelle des mé-
nages, les revenus du travail percus durant la deuxiéme période du cycle de vie sont repré-
(1_7)(1Tj’;¥)(1+’\) (en valeur actualisée), la retraite versée en fin de seconde

N (1~Z)#[e-;y(1+€iY)+Zei1\/1(1+€iy)(1+/\)]
a AFz)(1+r)
mulliy (L+esy )+2lin (1+e;y ) (14)]

(1+2)(1+r)* )

Les conditions de I’arbitrage intertemporel entre consommation courante et future sont
données par les équations d’Euler.*! La forme des équations d’Euler est ici trés simple
en lien avec I'utilité logarithmique par rapport a la consommation et I’additivité des pré-
férences. Une résolution standard par Lagrangien permet d’obtenir les temps de travail
optimaux & chaque période en fonction du niveau de consommation & I’optimum. En sub-
stituant ces expressions dans la contrainte budgétaire et aprés quelques manipulations
algébriques un peu fastidieuses, on obtient une équation du second degré en c;y dont 1’une
des racines réelles est toujours négative et ’autre toujours positive pour toutes les paramé-

sentés par zf;ps

période est égale et la retraite versée durant la période

de vieillesse (V) est égale a

¥ 1Le taux de cotisations sociales est identique quelque soit le niveau de revenu des individus. Le modéle
ne prend pas en compte l'existence d’éventuels allégements de charges sociales & proximité du SMIC.
Empiriquement, ces alléggements de charge portent surtout sur les charges employeurs donc cette hypothése
simplificatrice ne parait pas soulever un probléme important.

1 Cette spécification permet notamment d’éviter qu’une hausse de I’age de départ a la retraite z ne modifie
de fagon indue le montant de la pension dans le modéle et donc la "générosité" du régime de retraite.

"' Persson et Tabellini (1999) centrent leurs analyses sur 'impact d’une variation de taxe sur le bien-atre
a loptimum, avec utilisation du théoréme de P'enveloppe. De fait, ils n’ont pas & décrire de facon compléte
les arbitrages intertemporels des ménages, ni & résoudre entiérement leur modéle pour illustrer leur propos.
Meltzer et Richard (1981) supposent que I’épargne est toujours nulle et que la totalité du revenu courant
aprés imp6t est consommeée. Il n’y a donc pas d’intertemporalité dans leur modele, donc pas d’équation
d’Euler.
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trisations utilisées dans ce travail. Les solutions du programme de maximisation des actifs
jeunes sont fournies en annexe de ce chapitre.

Le calcul de ces solutions permet de déduire immédiatement la trajectoire d’accumu-
lation et de désaccumulation du patrimoine au cours de la vie. On vérifie que la richesse
en fin de vie est nulle, que la consommation est une fonction croissante de la productivité
(0ctY /8e?Y > 0). En outre, les expressions de £y et £33, montrent Iexistence d’un effet
distorsif du taux de cotisations sociales, puisque 64;y /01 < 0.

La paramétrisation du modele en équilibre partiel reprend pour ’essentiel celle des
modéles d’équilibre général du chapitre 2 sur données francaises.*? Le modéle est calibré
sur la valeur de la préférence relative de la consommation par rapport au loisir («). La
valeur de « est fixée & un niveau tel que la fraction du temps disponible consacrée en
moyenne au travail par les actifs est égale a 40%, soit & = 1.52. Cet ordre de grandeur de
40% du temps disponible consacré au travail est ici entendu comme une moyenne entre les
actifs jeunes et 4gés dont les temps de travail optimaux associés & leur productivité sont
différents les uns des autres.*3

A titre illustratif, la figure 3.17 présente les trajectoires optimales de consommation,
d’épargne et d’accumulation du capital pour un individu dont le salaire horaire brut est
égal & 1.5 SMIC (soit e;y = 0.5).

Il reste & définir les comportements optimaux des actifs agés dans le modele (indice
M). Si les parameétres exogénes ne sont pas modifiés lorsqu’un jeune accéde & la classe
d’4ge M des actifs 4gés, alors le comportement optimal des actifs agés (ciar, linr, Civ)

12 La valeur de 7 dans le scénario central est fixée & 3.5% comme dans le modeéle d’équilibre général. Le
taux d’escompte psychologique est.fixé & p = 2%. Pour le paramétre 7, on retient une valeur centrale de
15.3%, trés proche du taux de cotisations sociales versées par les salariés au régime général et aux régimes
obligatoires complémentaires en France (cf. infra, paramétrisation du régime de retraite). Le paramétre de
gains de productivité (A) est calculé & partir du profil quadratique utilisé dans les deux précédents chapitres
(& savoir €00%*(29¢)=0.0006x(age)*y (1o Lrofil suggere que la productivité individuelle des actifs &gés est en
moyenne supérieure de 5.1% a celle des jeunes actifs. On retient donc A = 5.1%. Le calcul des valeurs des
paramétres du régime de retraite est détaillé infra.

"3Le temps de travail optimal d’un individu varie en effet selon sa productivité dans le modele. Cet ordre
de grandeur de 40% - consensuel dans la littérature sur les modeéles avec temps de travail endogénes calibrés
sur le parameétre de préférence relative pour le loisir - ainsi que les limites de cette approche ont été abordés
dans le chapitre 3.

Pour calculer le temps de travail optimal moyen entre individus de productivité et d’age différents, on
calcule (&iy + £ipg) * 0.5 pour 10.000 paires différentes (o, e;y). Les valeurs de o et e;y sont comprises
entre 0 et 1 et varient selon des intervalles de 0.01, soit 10.000 combinaisons possibles de {(a,e;y) simulées
numériquement. On calcule alors la moyenne de ces valeurs dans les seuls cas ot 1 + e;y < 2. Cette valeur
plafond de 2 correspond & un individu rémunéré deux fois le SMIC horaire. La trés grande majorité (85%)
des rémunérations brutes en France se situe entre 1 et 2 Smic.

La valeur de a qui minimise I’écart absolu entre la valeur associée de (fiy + €iar) * 0.5 et la cible de
calibration (i.e. 40%) est alors sélectionnée, soit & = 1.52. Pour des temps de travail réalistes compris entre
30% et 40% du temps disponible, la valeur de a est peu modifiée par des hypothéses différentes pour  ou par
un choix différent en ce qui concerne la rémunération maximale utilisée dans le calcul de & (1 + ey < 2.5
par exemple).

H
I
i
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F1G. 3.17 — Comportements intertemporels de consommation et d’épargne dans le modéle
d’un individu rémunéré 4 1.5 SMIC

est identique au choix optimal défini en début de vie et décrit supra. En revanche, si les
parametres exogénes du modele sont modifiés, par exemple en cas de réforme paramétrique
du régime de retraite, la modification associée de I’ensemble d’information rend nécessaire
une réoptimisation des actifs 4gés. Le programme & résoudre s’écrit :

’

. —_ . ! — . 2 j— ! -————-’ﬂ- .
Wiy = (In(l +cim) + az { (Cine)” + 1] +o(l—2z )) —}—(1 7 In(1+c;)
sSC cz'M-ljlrj_iZ = Quy(L+7)+2 bip(1— 7)1+ e ) (1 + N)

B [&;y(l + eiy)+z'€¢M(1 + eiY)(l + )\)}

+ (1+2)1+7)

ot 7 désigne le taux de cotisations sociales aprés le choc démographique et la réforme
des retraites non anticipée par les actifs 4gés durant leur période de jeunesse, y’ désigne le
taux de remplacement aprés la réforme, z’ I’age de départ & la retraite apres la réforme, 7
Pespérance de vie moyenne apreés le choc démographique, et b’ = [(1 -1 +7)+ WI] . Le
paramétre (;y = £y (1—7)(14e;v) —csy désigne 'épargne accumulée au cours de la période
de jeunesse, qui constitue pour un actif 4gé une donnée exogéne dans ce programme, et
dont la valeur dépend de celles des paramétres exogénes valables lors de sa jeunesse. La
contrainte de temps n’est pas modifiée (y;ps + Zips = 1). Les solutions du programme de
maximisation des actifs 4gés sont fournies en annexe de ce chapitre.

Enfin, les individus retraités (V) consomment le montant de leur retraite non imposable
') et leur richesse accumulée (£2;3,(1 + 7)). Ils décédent sans laisser d’héritage.
g
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Equilibre du régime de retraite Awvant le choc démographique et la réforme paramé-
trique associée, I’équilibre comptable du régime par répartition correspond a I’égalité de la
pension moyenne avec le salaire moyen multiplié par le taux de remplacement ou, de fagon
équivalente, & 1’égalité de la somme des pensions versées avec la masse salariale multipliée
par le taux de cotisations sociales, soit :**

Ny+Ny Nyt Ny

, Liy(1+e,y) +2(14¢,,)4
Zazz L Z ZY( zY)l — i ’L]\/[) M T Z zﬂiﬂ,j(l + 6i1\/1)+ Zﬁiy(l + eiY)
A H eM €Y

ou Ny désigne le nombre d’actifs jeunes et Njs désigne le nombre d’actifs 4gés avant
la réforme. Les autres notations ont été introduites supra.

En cas de choc de vieillissement, la réforme paramétrique permet d’assurer le maintien
de I’équilibre du régime dans un contexte de dégradation du rapport (effectifs cotisants /
effectifs retraités).4® L’équilibre comptable du régime devient en effet :

1 On rappelle que, par définition, (1 + einr) = (14 ey )(1 4+ A).

¥ En ’absence de choc de vieillissement, le maintien de 1’équilibre comptable du régime par répartition
implique, par exemple, qu'une augmentation du taux de cotisations sociales 7 se traduit par une augmen-
tation du taux de remplacement p. L’effet sur le montant de la pension d’une variation de la taxe 7 en
I’absence de choc démographique traduit deux influences : un effet distorsif défavorable sur 1'offre de tra-
vail des ménages et un effet favorable sur le taux de remplacement u 1ié & 'augmentation des ressources
du régime qui reste toujours équilibré. Ce résultat fait implicitement ’hypothése selon laquelle le taux de
cotisations sociales n’est pas si élevé que les effets distorsifs sur la base imposable deviennent supérieurs au
surcroit de recette fiscale associé & une hausse de 7.

Pour le constater, il suffit de-dériver la contrainte budgétaire en 7 , soit :

N, N Ny, N
320i/‘97 = ZA:I zling (1 +e;,,)+ X‘t Liy (1 +e;y)+7 ZM Z(Heb' Phu 4 ZY (li'br)&)_
2

p
tEM,i=1 1€Y,i=1 1€EM,i=1 i€Y,i=1

Le premier terme & droite de cette expression correspond au surcroit de ressources prélevées sur les in-
dividus moyennement Agés et les jeunes en cas de hausse de 7. Le second terme correspond & la perte
de base imposable liée & D’effet distorsif d’une hausse de taxe sur les individus moyennement Agés et les
jeunes. Sous I'’hypothése réaliste selon laquelle le membre de droite est strictement positif, c.a.d. que le

taux de cotisations sociales n’est pas si élevé que les effets distorsifs sur la base imposable deviennent su-
Ny

périeurs au surcroit de recette associé a une hausse de 7, alors 8 Y, ¢*/87 > 0. Or par définition on a
1

a[ [Liy (egy )tzlp (tesy YA HM] ]
I+z

aussi a_ézr 20_1‘ - /"’Zl: = + %g ] {[e-.:y(1+eiy)+2f.i\:(l+e..:y)(1+A)]] > 0 et comme
a[[d-i.Y('+’1vi)’)+2‘"r‘.1\/1(1+"i.Y)(]+)\)]]
wy, a:z < 0 alors finalement du/d7 > 0 cqfd - sous I’hypotheése que les para-
1

métres démographiques restent inchangés, ce qui est bien le cas & ce stade de la réflexion (équilibre du
régime avant le choc démographique).

6 Quatre réformes-types sont ici envisagées : 1) une hausse sensible du taux de cotisations sociales (7) &
age de départ en retraite (z) inchangé, 2) une baisse sensible du taux de remplacement (u) & age de départ
en retraite inchangé, 3) une augmentation de ’age de départ & la retraite (z) avec hausse complémentaire du
taux de cotisations sociales (7) permettant d’obtenir 1’équilibre exact du régime, ou 4) une augmentation de
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NI\/1+NY NII\{ N}/’
S+ e)+2 1+ eVl ., :
E o=y E: >1-|—z( MM — N (L e+ Y iy (1 +egy)
ieM ey

ou 7’ désigne le taux de cotisations sociales aprés le choc démographique et la réforme
des retraites, u/ désigne le taux de remplacement aprés le choc et la réforme, et 2’ I’age
de départ & la retraite apres le choc et la réforme. Sans modification des paramétres 7, u
et/ou z, le régime est déséquilibré par le choc démographique. En effet, I'arrivée a I’age de
la retraite de générations relativement nombreuses et ’augmentation de 1’espérance de vie
pésent sur le rapport (effectifs cotisants / effectifs retraités). En retour, une modification
des paramétres du régime 7, p et/ou z influence aussi les comportements optimaux .des
ménages suivant les caractéristiques de 'optimum pour les ménages décrites supra.

Le modele est paramétré sur données francaises :

) avant le choc de vieillissement et la réforme, les données démographiques (Ny et
Nyr) sont identiques A celles utilisées dans les MEGGI du chapitre 2 pour ’année 2005
sur données francaises. Les données relatives aux revenus du travail sont endogénes. Seule
la distribution des revenus du travail au sein de chaque classe d’age en fonction de la
productivité individuelle (e;y) est exogéne et obtenue & partir de données de I'Insee.?’
Sachant que l'individu caractérisé par e;y = 0 est représentatif du smicard dans le modéle,
il est alors possible de reconstituer une distribution des revenus en multiples de e;y = 0.
Cette distribution est supposée identique pour les classes d’age Y et M et constante dans
le temps. La part dans la population totale des salariés actifs des md1v1dus caractérisés par

'Y, telle que calculées a partir des données de I'Insee, est notée ¢ = xew—- Xei

Les caractéristiques de I’équilibre avant le choc démographique sont obtenues en
calculant les comportements optimaux (cy, ¢, Gv, v, Z;pr) de tous les individus en
fonction des parametres exogénes (e;y, o, 7, 7, p, 2, i, A\, T, Xez)

La valeur du taux de remplacement p du régime modélisé est fixée & u = 62%,
une valeur cohérente avec le taux de remplacement moyen cumulé du régime général et des
régimes complémentaires obligatoires en France.

La valeur du taux de taxe 7 est calculée par convergence numérique compte-tenu du
fait que I’équilibre du régime dépend du temps de travail optimal des individus qui dépend
en retour des parameétres du régime. La valeur d’équilibre obtenue est de 7 = 15.3%, soit

I’age de départ & la retraite (z) avec baisse complémentaire et limitée du taux de remplacement (1) assurant
I’équilibre du régime. Dans les deux derniers scénarios, 'augmentation de I’Age de départ & la retraite est
telle que le rapport (durée de retraite / durée d’activité) pour un individu moyen demeure constant, dans
le contexte d’augmentation de ’espérance de vie.

""Distribution des salaires annuels par décile pour les salariés & temps complet des secteurs privé et semi-
public, obtenue & partir des Déclarations Annuelles de Données Sociales (DADS) des entreprises au titre
de 'exercice 2003.
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un ordre de grandeur trés réaliste sur données francaises compte-tenu des taux salariés et
employeurs des régimes d’assurance vieillesse.

La valeur de I’age de départ & la retraite (z) dans le modeéle est fixée & z = 0.71,
correspondant 4 un age moyen de départ de 58.5 ans.*® I’espérance de vie est fixée & 80 ans
avant le choc et la réforme (soit m = 0.67)%. Ces valeurs aboutissent & un rapport (durée de
retraite / durée de vie active) égal & 1.79 qui correspond exactement & I’hypothése retenue
par la loi d’aott 2003 (cf. 4.1, supra).

. aprés le choc démographique et la mise en oeuvre de la réforme paramétrique,
les données démographiques utilisées correspondent aux simulations obtenues pour 2025
obtenues avec le modéle de simulation présenté au chapitre 2 (Gonand, 2005). Les para-
métres du régime sont recalculés par convergence numérique. Dans les deux réformes avec
augmentation de ’age de départ & la retraite, le paramétre 2z’ est fixé & z° = 0.81,%" une
valeur qui correspond & un age de départ & la retraite de 61 ans permettant de maintenir le
rapport (durée de retraite / durée de vie actlve) constant et égal & 1.79 dans un contexte ol
Pespérance de vie augmente a 83.5 ans (soit 7 =0. 82).%! La modification complémentaire
du taux de cotisations sociales (7) ou du taux de remplacement (1) qui permet d’obtenir
I’équilibre exact du régime de retraite est aussi calculée par convergence numérique.

Les ajustements du taux de cotisations sociales (7) ou du taux de remplacement (1)
du régime de retraite consécutifs au choc de vieillissement dans le modéle en équilibre partiel
sont d’un ordre de grandeur comparable mais systématiquement supérieurs & ceux calculés
dans le MEGGI avec marché du travail endogéne du chapitre 2.2 Il n’est pas surprenant
que les ajustements des paramétres du régime de retraite dans le modeéle en équilibre partiel
soient systématiquement supérieurs a ceux calculés en équilibre général dans la mesure ou
les variations de prix des facteurs de production (salaires et taux d’intérét) contribuent a
amortir les effets des chocs en introduisant dans le modele des mécanismes d’ajustement
supplémentaires des marchés.

B =071= ﬁwz ou la durée de chaque perlode (Y) et (M) correspond & 22.5 années.
19 71'——067-— 80—20—22.5%2

5
0z =081 = QI241.79:082

nﬂ_’ = 0.82 = 834822;85225*2

La réforme du régime de retraite assurant le maintien de son équilibre par un alourdissement des
prélévements sociaux (7) et & Age de la retraite inchangé requiert une hausse du taux de cotisations sociales
de 13.5%, soit 7 = 28.8%. Ce redressement est supérieur celui obtenu dans le MEGGI avec marché du
travail endogéne (i.e., +8.0% sur la période 2005-2025). De méme, la baisse du taux de remplacement
/LI = 32.9% dans la simulation en équilibre partiel (Ap = —29.1%) est plus importante que celle obtenue
dans le MEGGI (i.e. —20.0% sur la période 2005-2025). Dans les scénarios avec hausse de ’age effectif de
départ & la retraite, les ajustements du taux de cotisations sociales (1) dans le modele en équilibre partiel
('r’ = 20.4% soit AT = +5.1%) ou du taux de remplacement (Au = —15,6%) sont supérieurs a ceux obtenus
en équilibre général (+1.8% pour le taux de cotisations sociales, —9,6% pour le taux de remplacement).
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Une extension du modéle avec minimum vieillesse

Dans la sous-section précédente, le régime de retraite était supposé verser des pensions
proportionnelles aux salaires recus durant la vie active. En réalité, les régimes de retraite par
répartition ne fonctionnent pas selon de tels principes purement bismarkiens. Ils intégrent
des mécanismes redistributifs favorables aux plus démunis. Un exemple peut étre trouvé
en France avec le mécanisme du minimum vieillesse.

En France, le minimum vieillesse assure & toute personne retraitée un revenu minimal
d’environ 600 euros par mois. La différence entre les droits & retraite acquis par I'individu et
le minimum vieillesse est prise en charge par les finances publiques. Le minimum vieillesse
constitue donc une allocation différentielle.?

Les agents éligibles au minimum vieillesse n’ont nécessairement pas travaillé & temps
plein et/ou n’ont pas eu une carriere compléte. En effet, un smicard a temps plein recoit
1.357,07 euros brut par mois (soit 16.284 euros par an), un niveau de rémunération permet-
tant d’obtenir une pension supérieure au minimum vieillesse sous ’hypothése d’un taux de
remplacement moyen de 62%.

Programme des ménages Le modéle en équilibre partiel est élargi pour prendre en
compte l’existence d’un mécanisme de type minimum vieillesse. Un parameétre individuel
exogéne f; € [0;1] est introduit qui mesure le caractére plus ou moins complet de la
carriére d'un agent. Ainsi, 8; = 0.5 caractérise un individu & carriére semi-compléte. Dans
cette nouvelle version élargie, un individu est désormais caractérisé par deux parameétres
individuels : sa productivité (e;y) et le degré de complétude de sa carriére (8;). La version
antérieure du modéle n’é¢tudiait les comportements que des agents caractérisés par (e;y, 1).
Cette spécification implique qu’un individu a carriere incompleéte et d’age actif partage son
temps disponible entre le travail et/ou le loisir pour une fraction (8;) de son temps total,
et d’autres occupations pour une fraction (1 — /3;) qui ne lui apportent dans le modéle ni
utilité ni désutilité.

La contrainte temporelle & laquelle sont soumis les actifs est modifiée et devient donc :

" Plus précisément, le minimum vieillesse est un systéme de garantie de ressources pour les personnes
agées qui ne bénéficient pas d'une pension d’un régime de base ou percoivent une pension d’un montant
insuffisant. Il constitue un avantage non contributif accordé sous condition de ressources. Les ressources du
bénéficiaire (allocation comprise) ne doivent pas étre supérieures & 7.367,91€ par an pour un célibataire
(montant & la date de rédaction de ces lignes.). Son montant étant calculé sur une base annuelle, il peut
concerner des travailleurs rémunérés plusieurs fois le SMIC mais travaillant pendant des périodes trés
courtes dans 'année. Au ler janvier 2005, le montant du minimum vieillesse s’éléve & 7.194€ par an pour
un célibataire.

Le minimum vieillesse doit tre distingué du "minimum contributif" auquel est portée la pension lorsque
son montant calculé est inférieur & ce minimum. Contrairement au minimum vieillesse, le minimum contri-
butif n’est pas soumis & condition de ressources. Dans le régime général et les régimes alignés, le minimum
contributif ne bénéficie qu'aux seuls retraités dont la pension a été liquidée & taux plein (50%).
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Vi, 0<y;+4;=06;<1

ol y; désigne la part du temps disponible (3;) consacrée au loisir et ¢; la part du temps
disponible (f3;) consacrée au travail. Avec cette spécification, le salaire brut par unité de
temps de travail d’'un actif jeune est toujours égal & 1 + e;y > 0. Le salaire réel brut de
prélévements obligatoires est égal a f;y (1 + e;v), comme dans la version antérieure du
modéle.

La fonction d’utilité intertemporelle est légérement modifiée par rapport au modeéle
sans minimum vieillesse et s’écrit :

n(l + CiM) + az [_€3M+ﬁ1,] +/3ia(1 _ z) mln (1 + ciV)

1
wiy=1n (1 + ¢y) + o [~C+5;] + 1+p (14 p)?

La contrainte budgétaire intertemporelle des ménages devient :

M TGv : _ Q=TI +ey)d+A)
T (1+7)2 Liy (1 + ey )(1 — 7)+2lins Ty
max [Bsrls [l (1+ ea) + 2as(L+ ey )(1+ X)];9]
+ ,

(1+7)2

avec h = [(1 — 2)(1+ 1) + 7| et ot & est le montant du minimum vieillesse.
Le montant du minimum vieillesse (&) est obtenu & partir du niveau du SMIC brut im-

G _ 420 _ (142)

plicite du modele (soit 3= [ _o + 2¢2M _(1 4 X)]) selon la formule & = ' £iY

I+z Lreiy e;y =0 1+z
ol I' désigne une constante de calibration telle qu'un smicard devient éligible au minimum
vieillesse dans le modéle si sa carriére n’a été qu’a 72% compléte ou moins® et o 6’2-;-:0
correspond a ’offre de travail optimale d’un smicard caractérisé par (e;y = 0). Les solutions

du programme sont fournies en annexe de ce chapitre.

Equilibre du régime de retraite, frontiére d’éligibilité au minimum et mode d’in-
dexation du minimum Dans le modéle sans minimum vieillesse, le calcul de P'ajuste-

7 Cet ordre de grandeur correspond aux données réelles (minimum vieillesse de 599.5 euros par mois pour
un célibataire et SMIC brut mensuel en 2005 de 1357.07 eurocs, taux de remplacement moyen des régimes
obligatoires de 62%).

Le calcul de & fait I'hypothése selon laquelle le SMIC brut mensuel dans le modéle est égal & la moyenne
pondérée du revenu total d’un jeune (Y) caractérisé par e;y = 0 et 5; = 1; et du revenu total de cet
individu lorsqu’il devient agé (M). Ces deux niveaux de revenus différent légérement car le temps de travail
d’un actif 4gé n’est pas strictement égal & celui d’un jeune. Cette différence reste minime car la valeur de
A est réduite (5.1%).

Y
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ment des paramétres du régime ne nécessite de disposer que d’une distribution exogéne des
revenus du travail en fonction de e;y (cf. supra). Dans le modéle avec minimum vieillesse, la
paramétrisation du modele rendrait nécessaire I'utilisation d’une matrice exogéne (e;y, 3;),
c’est-a-dire d’une ventilation de la population active en fonction du salaire horaire et du
degré de complétude des carrieres. Les conditions de I’équilibre financier du régime tenant
compte du financement du dispositif du minimum vieillesse seraient alors calculables par
utilisation du modele et calcul des comportements optimaux des agents.

D’un point de vue empirique, il est difficile d’obtenir une telle matrice et une démarche
simplifiée a été retenue. L’hypothése est faite selon laquelle le nombre de bénéficiaires de
Vallocation différentielle que constitue le minimum vieillesse est suffisamment limité pour
ne pas modifier sensiblement la valeur des paramétres d’équilibre du régime de retraite
avant et apres le choc démographique. Les valeurs d’équilibre des paramétres du régime
avant et aprés le choc et la réforme sont donc réputées égales & celles calculées dans le
modele sans minimum vieillesse, dont on a vu qu’elles étaient cohérentes avec les résultats
des modeles en équilibre général.

Dans le cas particulier d’une réforme diminuant le taux de remplacement u, un ajus-
tement spécifique du niveau du minimum vieillesse (&) est nécessaire afin de maintenir
inchangée la frontiére d’éligibilité au minimum. Pour le comprendre, il suffit de remarquer
que si le taux de remplacement est diminué mais que le niveau absolu du minimum demeure
inchangg, le nombre d’éligibles au minimum est susceptible d’augmenter sensiblement, ce
qui va au rebours d’une réforme visant & maftriser les dépenses de retraites.

La figure 3.18 présente la "frontiére d’¢ligibilité" au minimum vieillesse, qui est définie
comme ’ensemble des individus pour lesquels est vérifiée la relation :

(e —o + 20l oL+ N)] | [ly(1+eyy)+20nr(1 + e3) (1 + V)]
I (1+2) = Bip - (1+2) - (3:3)

Elle sépare le plan (e;y; 3;) en deux parties suivant une courbe en-deca de laquelle le
revenu de remplacement pergu par un retraité est égal au minimum vieillesse. Au-dessus
de la frontiére, la pension de retraite est strictement proportionnelle aux revenus moyens
bruts passés et le régime de retraite est bismarkien pour les individus non éligibles. La pro-
babilité pour un individu d’étre éligible au minimum vieillesse est d’autant plus importante
que sa productivité (e;) est faible et/ou sa carriére est incompléte (3; < 1). La frontiére
d’éligibilité est convexe dans le plan (e;; 3;). En effet, pour un degré d’incomplétude de la
carriére professionnelle (f3;) donné, un individu relativement peu productif est plus facile-
ment éligible au minimum vieillesse qu'un individu relativement plus productif. En outre,
pour des niveaux de productivité tendant vers I'infini, la durée de travail suffisante pour
ne pas étre éligible au minimum vieillesse tend asymptotiquement vers 0.5

55 N N 2 . 2 . s 210 Y Yvy »
" Avec les paramétres du modeéle avant le choc démographique et la réforme, la frontiere d’éligibilité passe
O p q t]
par P'ordonnée & l'origine (esy = 0;8; = 72%) qui correspond & un smicard dont la carriére est incompléte
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08 ..
06 1

0.4 4

0.2

Degré de complétude de la carrigre d'un individu

Salaire brut par unité de temps (en multiple du salaire minimum par unité de temps)

0.0

1 125 15 175 2

Compte central
- = = Taux de remplacement = 50% (au lieu de 62%)
s Taux de colisations sociates = 25% (au lieu de 15.3%)
-+ Age de départ & la retraite 64 ans (au lieu de 59) ef espérance de vie proche de 87 ans (au lieu de 80}

Note: seuls les individus situés “sous la courbe™ sont éligibles au minimum vieillesse dans le modéle.

F1G. 3.18 — Frontiére d’éligibilité au minimum vieillesse & montant inchangé du minimum
vieillesse

La position de la frontiére dépend du niveau des paramétres du régime de retraite.
Trois simulations sont présentées selon que le taux de remplacement passe & 50% (au lieu
de 62%, tous les autres parametres étant inchangés), que le taux de cotisations sociales est
fixé & 25% (au lieu de 15.3%) ou que I’age de départ a la retraite augmente a 64 ans (au

lieu de 59) dans un contexte d’espérance de vie proche de 87 ans (au lieu de 80 ans) :°¢

. Une baisse du taux de remplacement & mode de calcul du minimum inchangé
déplace la frontiére d’éligibilité vers le haut. Elle pése en effet sur la générosité et le ren-
dement implicite du régime par répartition. A calcul du minimum vieillesse inchangé, une
baisse du taux de remplacement augmente le niveau du minimum vieillesse relativement 4
la pension moyenne obtenues dans des conditions strictement contributives.?”

Une baisse de p se traduit aussi par des effets distorsifs sur I’offre de travail®® qui
modifient aussi la position de la frontieére d’éligibilité. Néanmoins, 'influence est ici trés

a hauteur de 72% d’une carriére compléte. Cet ordre de grandeur est réaliste. En effet, les données réelles
(¢.e., minimum vieillesse de 7164 euros par an, taux de remplacement moyen de 62% et SMIC annuel de
16284 euros) suggérent qu’un smicard devient éligible au minimum vieillesse pour une carriére compléte &
hauteur de 72%.

% Ces calculs illustratifs n’effectuent pas de bouclage comptable avec maintien du régime de retraite en
équilibre. On fait 'hypothése que le nombre d’éligibles au minimum vieillesse est relativement petit et que

Pimpact sur I'équilibre du régime de retraite de ’introduction d’un minimum vieillesse est faible.
[y (Otesy )+e;M (Ateiy)(1+X)]

" En effet, les individus non éligibles vérifient £ > &. Dans ce contexte, une
baisse de p & (e;v; ;) donné rapproche un individu non éligible de la frontiére, voire le rend éligible.

"soit, dans I'expression (3.3), sur [fiy(1+eny) +Lbim(l+ei)(1+A)] dune part et
[KQ./ —o + fé{\f, —o(1+ )\)] d’autre part.

LY
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limitée car les effets distorsifs sur I’ofire de travail varient relativement peu selon le niveau
de revenu (e;y = 0 ou e;y > 0 ) (cf. infra). Par conséquent, le déplacement de la frontiére
d’éligibilité est essentiellement lié & la baisse de u en tant que telle et beaucoup moins aux
effets induits sur offre de travail.

. Une baisse du taux de cotisations sociales 7 du régime de retraite, a calcul du
minimum inchangé, ne déplace la frontiere d’éligibilité que trés marginalement. En effet,
elle ne modifie la position de la frontiére qu’au travers des seuls effets distorsifs sur 'offre
de travail d’un individu caractérisé par (e;y) relativement aux méme effets sur 'offre de
travail du smicard (e;y = 0). Ces écarts d’effets distorsifs en fonction du revenu sont faibles
(cf. infra). La position de la frontiére est donc trés peu modifiée par une variation de 7.

) La frontiére n’est pratiquement pas modifiée non plus en cas d’allongement de
I’dge de départ en retraite & rapport (durée de cotisation / durée de retraite) constant.

Comme on le verra infra, les effets distorsifs de cette réforme sont nuls donc la frontiére
2y (1 s (14esy ) (14X
déﬁnie par /J[ ‘LY( +61Y)+ 7.21\/[ +ez)’)( + )] = 7 est ﬁXG.

L’ensemble des simulations des réformes des retraites effectuées dans ce travail sont
calculées & frontiére d’éligibilité inchangée. Pour maintenir inchangée cette frontiére en
cas de réforme des paramétres du systéme de retraite, la constante de calibration I" qui

o e e ]
intervient dans le calcul du minimum vieillesse & = I'~~ 0 +‘;’) est ajustée (I")

de facon telle que la frontiére est inchangée avec une ordonnée & lorigine toujours de
(e;y = 0; B; = 72%), dans tous les scénarios.

Cette hypotheése de frontiére d’éligibilité au minimum inchangée revient en fait & indexer
le niveau du minimum vieillesse sur le taux de remplacement d’un smicard & carriére
compléte. Elle ne tient donc pas compte du probléme de I'appauvrissement relatif & long
terme des personnées agées lorsque les retraites ne sont revalorisées qu’en fonction des
prix et non des salaires. Dans la mesure ot le modéle aprés réforme est paramétré sur
données simulées pour 2025, la portée de cette hypothése pour les implications de politique
économique de ce travail ne parait pas trop importante. Si I’horizon d’analyse avait été
plus long, le probléeme de 'appauvrissement relatif des personnes agées aurait pu légitimer
une analyse complémentaire (Blanchet et Crenner, 2006).

3.2.3 Effets distorsifs comparés des réformes des retraites selon le niveau
de revenu

Dans un premier temps, ’analyse porte sur les effets distorsifs sur les comportements
optimaux des agents associés aux différentes réformes des retraites envisagées. Cette sec-
tion étudie donc ’élasticité de la consommation et de l'offre de travail des ménages aux
paramétres du régime, en fonction de leur niveau de revenu et de leur 4ge, toutes choses
égales par ailleurs.

La comparaison des élasticités des comportements optimaux au taux de cotisations so-
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ciales obtenues dans les simulations avec les ordres de grandeur standards de la littérature
économétrique en la matiére permet de vérifier que le modele posséde de bonnes proprié-
tés numériques. De fait, nos résultats empiriques concordent avec les ordres de grandeur
habituels de la littérature. L’élasticité de l'offre de travail courante au taux de cotisations
sociales est comprise entre -0.10 et -0.25 selon le niveau du taux de taxe et de salaire
horaire. I’élasticité de la consommation au méme taux est comprise entre -0.2 et -0.4 en
moyenne selon le niveau du taux de cotisations sociales.

Ces propriétés numériques satisfaisantes du modele invitent & comparer les élasticités
des comportements optimaux au taux de remplacement et a I’dge de la retraite avec celles
associées a une variation du taux de cotisations sociales. L’estimation de ces élasticités au
taux de remplacement et a I’Age moyen de départ en retraite est moins répandue dans la
littérature empirique. Elle permet de comparer I'intensité des effets distorsifs des réformes

des retraites :%9

. une réforme des régimes par répartition favorisant le développement de I’épargne-
retraite privée par une baisse du taux de remplacement se traduit par des effets distorsifs
inférieurs & ceux d’un alourdissement des prélévements obligatoires. L’¢lasticité des com-
portements au taux de remplacement p est en moyenne légérement plus faible dans le
modeéle que par rapport au taux de cotisations sociales 7. En particulier, 1’élasticité de
Ioffre de travail au taux de remplacement est de I’ordre de (+)0,1.

) les effets distorsifs d’une augmentation de 1’Age de départ & la retraite sont quant
a eux nuls s¢ et seulement si 'augmentation de ’age de départ a la retraite stabilise le ratio
(durée de cotisations / durée de retraite) dans un contexte d’augmentation de I’espérance
de vie.

Hausse des cotisations sociales : des effets distorsifs significatifs Les figures 3.19
et 3.20 présentent respectivement 1’élasticité de I'offre de travail des jeunes (4;y) et des
actifs agés (¢;ar) au taux de cotisations sociales dans le modéle sans minimum vieillesse,
donc pour les individus & carriére compléte (8; = 1). Les figures 3.21 et 3.22 présentent
respectivement 1’élasticité de la consommation des jeunes (c;y) et des actifs agés (cips).%

L’élasticité de P'offre de travail au taux de cotisations sociales est comprise entre -0.10

¥ Le calcul des élasticités dans le modale utilise par définition des simulations numériques de 'impact de
variations marginales des parameétres du régime de retraite, toutes choses égales par ailleurs. Le régime de
retraite est ainsi réputé toujours équilibré dans ces simulations et la variation d’un des paramétres du régime
de retraite ne nécessite aucun ajustement des autres paramétres pour maintenir I’équilibre comptable du
régime. Cette hypothése sera levée infra lors de I’analyse de I'impact global sur le bien-étre des réformes
des retraites.

%Dans le cas d’un actif 4gé, la variation marginale du taux de cotisations sociales n’est pas anticipée et
se traduit par une réoptimisation de I’agent. L’'impact sur son offre de travail d’une variation marginale de
T est alors obtenue en comparant l'offre de travail optimale qui aurait été choisie & la période M pour un
taux de cotisations sociales 7 égal a celui de la périgde Y, & loffre de travail optimale effective recalculée a
la période M pour un taux de cotisations sociales 7 marginalement différent de 7.




177

et -0.25 selon la valeur du taux de cotisations sociales et le salaire horaire d’un individu.
Ces ordres de grandeur sont cohérents avec la littérature empirique.®!

L’élasticité de la consommation au taux de cotisations sociales est négative, en lien
avec l'influence défavorable sur le revenu net et sur I'offre de travail d’une hausse des
prélévements obligatoires. Dans le modele, cette élasticité de la consommation est comprise
entre -0.2 et -0.4. Cette valeur est inférieure 4 -1 en lien avec le lissage par les ménages de leur
profil de consommation intertemporelle. Elle est proche d’autres estimations empiriques sur
données francaises.%?

Les élasticités de I'offre de travail et de la consommation par rapport aux cotisations so-
ciales varient relativement peu en fonction du niveau de revenu. Les effets de redistribution
intra-générationnelle & la marge qui sont associés 4 une variation des cotisations sociales
sont ainsi relativement contenus dans le modéle sans minimum vieillesse. Ce résultat est
notamment lié au caractére bismarkien du régime de retraite dans cette version du modele
(Pestieau, 1997). L’impact défavorable sur l'offre de travail d’une hausse des cotisations
sociales est légérement plus important pour les bas revenus dont le cotit d’opportunité du
loisir est plus faible que celui des agents ayant un salaire horaire plus élevé.

Les effets de redistribution inter-générationnelle & la marge peuvent aussi étre observés
dans le modéle. Pour une valeur donnée de productivité (e;y), 1’élasticité de la consomma-
tion au taux de cotisations sociales est plus faible pour les actifs 4gés que pour les actifs
jeunes. En effet, 'impact sur le revenu permanent des actifs a4gés d’une hausse des pré-
levements obligatoires est plus faible dans la mesure ou il ne porte que sur une fraction
de leur vie active. Pour les jeunes, I’alourdissement des prélévements concerne l’ensemble
de la durée de vie active. Ces effets avaient déja été observés dans les modéles d’équilibre
général des deux premiers chapitres.

%! Nickell (2004) retient une valeur moyenne pour 1'élasticité du temps de travail au taux de cotisations
sociales de -0.25. Cette étude constitue un survey récent de la littérature en la matiére, qui reprend les
résultats du Handbook of Labour Economics (Nickell et Layard, 1999) et qui est réguliérement cité dans la
littérature (Cahuc et Zylberberg, 2001, p.546 ; Rosen, 2001).

Les travaux estimant 'effet distorsif des prélevements obligatoires sur le marché du travail présentent le
plus souvent leurs résultats sous la forme d’une élasticité de Pemploi (ou du chémage) au coin fiscalo-social.
Dans notre modéle cependant, 'offre d’emploi est représentée par la fraction du temps disponible consacrée
au travail £;y, qui est équivalente au temps de travail d’un individu & une normalisation prés. Nos résultats
doivent donc bien étre comparés aux estimations de I'8lasticité du temps de travail (e.g., du stock total
d’heures travaillées) aux cotisations sociales existantes dans la littérature.

% En particulier, le modele macroéconométrique Mésange du Ministére de 'Economie et des Finances
francais suggére une élasticité & long terme de la consommation aux cotisations sociales de -0.4 (Allard-
Prigent et al., 2002).
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Salaire brut horaire 30%

Taux de cotisations sociales
(en multiple du salaire minimum)

F1G. 3.19 — Elasticité de ’offre de travail d’un actif jeune par rapport aux taux de cotisations
sociales

Salaire brut horaire

, A 30% ot .
{en multiple du salaire minimum}) Taux de cotisations sociales

F1G. 3.20 - Elasticité de l'offre de travail d’un actif 4gé par rapport aux taux de cotisations
sociales
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1.6 1.4 25% Taux de cotisations
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{en multiple du salaire minimum)

F1G. 3.21 — Elasticité de la consommation d’un actif jeune par rapport aux taux de coti-
sations sociales
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1.8 20%
12 25% Taux de cotisations
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F16. 3.22 - Elasticité de la consommation d’un actif 4gé par rapport aux taux de cotisations
sociales
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Baisse du taux de remplacement : des effets distorsifs plus contenus Les proprié-
tés empiriques satisfaisantes du modéle en ce qui concerne les élasticités des comportements
au taux de cotisations sociales invitent & leur comparer les élasticités par rapport au taux
de remplacement et & I’age de la retraite. Les figures 3.23 et 3.24 présentent respective-
ment 1’élasticité de P'offre de travail des jeunes ({;y) et des actifs agés (¢;37) au taux de
remplacement u dans le modéle sans minimum vieillesse. Les figures 3.25 et 3.26 présentent

respectivement 1’élasticité de la consommation des jeunes (c;y) et des actifs agés (cips).%3

Une baisse marginale du taux de remplacement (1) pése sur I'offre de travail courante.5*
L’¢lasticité est légérement en-decd de +0.1 soit, en valeur absolue, un ordre de grandeur
significativement plus faible que celui associé & une variation du taux de cotisations sociales
(qui était comprise entre -0.1 et -0.25). Le signe positif de ’élasticité de loffre de travail
au taux de remplacement est intuitif. Une baisse du taux de remplacement & cotisations
sociales inchangées réduit P'incitation au travail car elle diminue le montant de la retraite
future. Le "contenu en retraite future" des heures de travail est en effet d’autant plus
faible que le taux de remplacement est bas. Une baisse marginale du taux de remplacement
pése aussi sur la consommation courante en lien avec son effet dépressif sur les revenus
et sur Voffre de travail. Pour un taux de remplacement moyen de 62%, 1’élasticité de la
consommation au taux de remplacement est d’environ +0.4, un ordre de grandeur proche
de ceux obtenus avec une variation marginale du taux de cotisations sociales (7).

Les résultats montrent aussi que 'ampleur des mécanismes de redistribution intra-
générationnelle & la marge est trés limitée, en lien avec la proportionnalité des pensions
regues aux salaires passés. Enfin, les simulations suggérent l'existence d’effets de redis-
tribution inter-générationnelle & la marge : Peffet d’un repli non anticipé de p est plus
défavorable pour les actifs 4gés que pour les jeunes, en lien avec une influence sur le revenu
permanent différente selon 1’Age. Une baisse du taux de remplacement modifie les revenus
pour prés de la moitié du temps de vie restant des actifs 4gés qui redéfinissent leurs com-
portements optimaux & ’occasion de la réforme. Pour un jeune, cette baisse ne porte dans
le modele que sur une fraction plus faible du temps de vie restant et plus éloignée dans le
temps. Dans le MEGGI 4 temps de travail endogéne (2.2), une augmentation du taux de
taxe pése aussi davantage sur le revenu permanent des jeunes, et une diminution du taux
de remplacement relativement plus sur celui des actifs agés sur leur période de vie restante.

Au total, les effets distorsifs d’une baisse marginale du taux de remplacement sont moins
défavorables en moyenne qu’en cas de variation du taux de cotisations sociales, notamment
en ce qui concerne 'offre de travail.

% Dans le cas d'un actif agé, la variation marginale du taux de remplacement n’est pas anticipée et se
traduit par une réoptimisation de I'agent. L’impact sur son offre de travail d’une variation marginale de p
est alors obtenue en comparant 'offre de travail optimale qui aurait été choisie a la période M pour un taux
de remplacement u égal & celui de la période Y, & I’offre de travail optimale effective recalculée & la période
M pour un taux de remplacement p marginalement différent de p. La procédure de simulation numérique
est identique & celle utilisée pour une variation marginale du taux de cotisations sociales.

1 Les expressions analytiques de £;y et £;5s suggéraient déja ce résultat (cf. supra).
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Salaire brut horaire
(en multiple du salaire
minimumy})

40%
0/
1.0 0% 50% Taux de remplacement
. o

70%

F1G. 3.23 - Elasticité de 'offre de travail d’un actif jeune par rapport au taux de rempla-
cement

Salaire brut horaire
{en multiple du salaire
minimum})

70% Taux de remplacement

F1G. 3.24 - Elasticité de l'offre de travail d’un actif 4gé par rapport au taux de remplace-
ment
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Salaire brut horaire
(en multiple du salaire
minimum)

12
40%

Taux de remplacement
1.0 60% e

F1G. 3.25 — Elasticité de la consommation d’un actif jeune par rapport au taux de rempla-
cement
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F1G. 3.26 — Elasticité de la consommation d’un actif 4gé par rapport au taux de rempla-
cement
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Absence d’effet distorsif d’une hausse de 1’aAge de la retraite a la marge et a
rapport (durée de cotisation/durée de retraite) inchangé Les figures 3.27 et 3.28
présentent I'impact sur I'offre de travail et la consommation d’une hausse marginale de I’age
de départ 4 la retraite (2) pour un actif jeune.%® A la marge (et & taux de cotisations sociales
T et taux de remplacement p constants), les effets distorsifs d’une augmentation de I’age
de départ a la retraite & ratio (durée de cotisations / durée de retraite) inchangé sont nuls.
Les niveaux optimaux de consommation et d’offre de travail sont constants quelque soit
I'4ge de départ & la retraite pour autant que le ratio (durée de retraite / durée d’activité)
demeure inchangg. :

Ce résultat traduit une intuition simple et n’est pas essentiellement lié a la spécification
du modele. Si I’age de départ a la retraite augmente de fagcon a maintenir constant le ratio
(durée de retraite / durée d’activité) dans un contexte d’allongement de ’espérance de vie,
et si les taux de cotisations sociales et de remplacement sont inchangés, alors le ratio entre
la valeur actualisée des cotisations versées au régime et la valeur actualisée des pensions
regues reste constant. Pour un niveau de salaire horaire donné (e;y), le revenu permanent
d’un individu n’est donc pas modifié.®® Comme le taux de cotisations sociales et le taux
de remplacement sont constants, les revenus courants (horaires) ne changent pas non plus.
Au total, les comportements optimaux ne sont pas influencés par la réforme 4 la marge.%”

La portée de ce résultat est étroitement liée & I’hypothése selon laquelle ’augmentation
de I’age de départ & la retraite stabilise le ratio (durée de cotisation / durée de retraite).
Empiriquement, cette condition implique une connaissance trés précise des évolutions fu-
tures de ’espérance de vie et qui fait pour I’essentiel défaut aujourd’hui (cf. chapitre 2).
Si cette condition n’est plus respectée, le revenu permanent est modifié et 'augmentation
de I’dge de départ 4 la retraite se traduit par un impact non nul sur les comportements
optimaux des ménages. De fait, ’élasticité de 'offre de travail d’un jeune & I’age de dé-
part & la retraite & espérance de vie inchangée (donc & durée de retraite plus courte) est
significativement négative (cf. figure 4.13).

9 Les graphiques associés & un actif 4gé sont similaires et ne sont pas présentés ici.

6 Ce résultat est toutefois li¢ & la nature de I’équilibre modélisé, qui est un équilibre partiel ot le taux
d’intérét est constant. Les modéles d’équilibre général du chapitre 2 présentaient ’avantage d’endogénéiser
le taux d’intérét (dont les variations au cours du temps demeuraient cependant contenues).

%"Dans le chapitre 2, les évolutions du temps de travail optimal en cas de hausse de I’age de départ a
la retraite étaient déja trés limitées dans le modéle d’équilibre général. Dans le MEGGI & offre de travail
endogéne, 'augmentation de I'Age de la retraite était de 1.25 année tous les 10 ans, soit légérement moins
que I'hypothése d’allongement de I’espérance de vie retenue en moyenne par les pays de PTOCDE. Cet écart
contribue (entre autres) a ce que le temps de travail optimal ne demeure pas rigoureusement constant au
cours du temps dans le MEGGI.
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1.0

Salaire brut horaire 1.0 retraite

09 Paramétre d'dge de départaia

{en multiple du salaire minimum) (s=0.5: 85 ans, si =1: 85 ans)

F1G. 3.27 — Elasticité de l'offre de travail d’un actif jeune par rapport a ’dge de la retraite
(& ratio (durée de retraite / durée d’activité) inchangé
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10 09 08 Paramétre d'age de départala
Salaire brut horai - retraite
alaire : rut Ol’allie = 1 (si =0.5: 55 ans, si =1: 65 ans)
(en multiple du salaire minimum)

FiG. 3.28 - Elasticité de la consommation d’un actif jeune par rapport & Page de la retraite
(& ratio (durée de retraite / durée d’activité) inchangé
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0.9 Paramétre d'adge de départ & la
Salaire brut par unité de temps 1.0 retraite L
(en multiple du salaire minimum par unité de temps) (si=0.5: 55 ans, si =1: 65 ans)

F1G. 3.29 - Elasticité de I'offre de travail d’un actif jeune par rapport 4 I’age de la retraite
(& espérance de vie inchangée)

Le cas des éligibles au minimum : sur-pénalisation de ’offre de travail en cas
de hausse des cotisations sociales Pour les éligibles au minimum vieillesse, le régime
de retraite n’est pas contributif . Les réformes des retraites sont donc susceptibles d’avoir
des effets significativement différents pour cette population & bas revenus.

Les simulations numériques présentées ici utilisent la version du modele avec minimum
vieillesse pour un individu & carriére semi-compléte (8; = 0,5).9% Selon son niveau de
productivité et de rémunération (e;y ), cet individu peut étre éligible au minimum vieillesse.
Le choix de la valeur de 5; = 0,5 dans cette sous-section n’entraine aucune perte de
généralite.tY

Les figures 3.30 et 3.31 présentent respectivement 1’élasticité de I'offre de travail et de
la consommation au taux de cotisations sociales 7 d’un jeune actif & carriére semi-compléte
(B; = 0.5). Les effets d’une variation marginale de 7 sur les comportements courants des
individus non éligibles (et tels que 8; < 1) sont trés proches de ceux obtenus pour les
individus & carriére compléte (8, = 1).

En revanche, les élasticités sont significativement plus importantes en valeur absolue
pour les individus éligibles au minimum vieillesse. Graphiquement, le passage entre les

%3 sa carriere était compléte, il ne serait pas éligible au minimum vieillesse, méme en n’étant rémunéré

qu’au SMIC (cf. supra).

89S agissant de variations marginales des paramétres, le régime de retraite est toujours supposé équilibré.
La variation d’un de ses parameétres ne se traduit donc par aucun ajustement pour les autres paramétres
dans les calculs qui suivent.
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deux sous-espaces d’éligibilité ou de non éligibilité dans les figures 3.30 et 3.31 se ma-
térialise par une discontinuité sur la surface des élasticités, qui se situe au niveau de la
frontiere d’éligibilité. Plus le taux de cotisations sociales est élevé, plus cette discontinuité
est importante.

L’existence de cette discontinuité traduit 'influence d’un mécanisme simple. Dans le
cas d’un individu non éligible, ’effet distorsif sur le temps de travail 1ié & une hausse du
taux de cotisations sociales (7) se traduit par un montant de pension future plus faible car
I'individu diminue son offre de travail & laquelle sa pension future est proportionnelle. Dans
le cas d’un individu éligible, une baisse du temps de travail liée & une hausse de (7) n’a en
revanche aucun effet défavorable sur le montant de sa pension qui est par définition égale
au minimum vieillesse &. Par conséquent, I'individu éligible ajuste davantage son temps
de travail a la baisse en cas d’alourdissement des prélévements obligatoires qu’un individu
non éligible, qui tient compte de 'impact de son niveau d’offre de travail courante sur le
montant de sa retraite future et ajuste son temps de travail dans une mesure moindre.
L’impact d’une hausse de 7 sur loffre de travail et le revenu permanent d’un individu
éligible est donc relativement plus important & optimum que s’il n’avait pas été éligible.
L’¢lasticité de la consommation & la taxe est en conséquence aussi plus élevée que celle
d’un individu non éligible (Figure 3.31).7

Au total, les mécanismes de redistribution intra-générationnelle & la marge sont plus
importants en cas d’introduction d’un minimum vieillesse. Les effets distorsifs d’une hausse
de cotisations sociales sont plus importants pour les éligibles au minimum vieillesse que pour
les non éligibles.

La figure 3.32 présente 1’élasticité de 'offre de travail d’un jeune actif & carriére semi-
compléte (8; = 0.5) par rapport au taux de remplacement (x).”* Pour les individus non
éligibles (B; < 1), les effets sur les comportements optimaux d’une variation marginale de
sont une nouvelle fois trés proches de ceux obtenus supra relatifs aux individus travaillant
a temps plein (8; = 1).

Pour un individu éligible cependant, les élasticités des comportements optimaux au taux
de remplacement deviennent nulles. Une modification marginale du taux de remplacement
w n’a, toutes choses égales par ailleurs, aucun impact sur son revenu de remplacement
durant sa période de retraite, qui est égal au minimum vieillesse. Une variation de p & la
marge ne modifie donc pas les comportements optimaux des individus éligibles au minimum
vieillesse.”

7,5 surfaces d’élasticités optimales obtenues pour les actifs 4gés présentent une forme similaire & celles
obtenues pour les actifs jeunes. Elles ne sont pas présentées ici.

"I La variation de p étant supposée marginale, le régime de retraite reste & 1’équilibre et 7 est donc ici
inchangé.

"1 es surfaces d’élasticités optimales obtenues pour les actifs 4gés présentent une physionomie similaire
a celles obtenues pour les actifs jeunes. Les effets de redistribution intergénérationnelle sont identiques &
ceux décrits supra pour les individus & carriére compléte et traduisent les mémes intuitions et mécanismes
économiques.




187

17%

20%

1 2 22% . . .
Salaire brut horaire : 1.04% Taux de cotisations sociales

{en multiple du salaire minimum)

F1G. 3.30 — Elasticité de l'offre de travail d’un jeune a carriére semi-compléte par rapport
au taux de cotisations sociales
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F1G. 3.31 - Elasticité de la consommation d’un jeune & carriére semi-compléte par rapport
au taux de cotisations sociales
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Salaire brut horaire 1.0

Taux de
{en multipte du salaire minimum)

70% remplacement

F1G. 3.32 — Elasticité de P'offre de travail d’un jeune & carriére semi-compléte par rapport
au taux de remplacement

Ce résultat ne doit pas étre surinterprété dans la mesure ou il est étroitement lié a
I'hypothese de stabilité de la valeur du minimum vieillesse. Comme on I’a vu supra (4.2.2)
au sujet de la frontiere d’éligibilité au minimum, cette hypothése n’est guére réaliste car elle
contredit I'objectif de maitrise des dépenses de retraite associé a une réforme diminuant le
taux de remplacement (x). Dans les simulations de 'impact des réformes des retraites sur
le bien-étre, le niveau du minimum vieillesse sera ajusté & la baisse (cf. infra, 3.2.4).

Enfin, élasticité des comportements optimaux a 1’age de départ en retraite, sous 1’hy-
pothése d’un ratio (durée de retraite / durée d’activité) constant, demeure nulle pour tous
les individus, y compris pour ceux qui sont éligibles au minimum vieillesse.”

En conclusion de cette section, les calculs d’élasticités des comportements des ménages
dans le modéle montrent que les effets distorsifs a la marge sont relativement plus impor-
tants en cas de hausse du tauz de cotisations sociales, plus contenus en cas de baisse du
tauz de remplacement et nuls en cas de hausse de l’dge de départ o la retraite sous la condi-
tion forte de stabilité du ratio (durée de retraite / durée de cotisation). Dans le cas d’une
réforme augmentant le tauz de cotisations sociales (1), la réforme pése relativement plus,

a la marge, sur Uoffre de travail des éligibles au minimum vieillesse, qui sont naturellement
les plus bas revenus de la population.

Les effets distorsifs ne constituent qu’un mécanisme parmi tous ceux qui sont impli-
qués par une réforme des retraites. La section suivante analyse tous les effets associés a

™1.es graphiques ne sont pas présentés ici.
palgq
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des modifications non marginales des parameétres du régime de retraite. Elle modélise ’en-
semble des influences réciproques entre réforme des retraites et comportements optimaux
des ménages.

3.2.4 Impact des réformes des retraites sur le bien-étre selon le niveau
de revenu

Cette section étudie les effets sur le bien-étre intertemporel des différentes réformes des
retraites.

Une réforme peut ne pas modifier les comportements optimaux tout en modifiant le
bien-étre intertemporel. C’est le cas d’une augmentation de ’age de départ & la retraite
a rapport (durée de retraite / durée d’activité) constant, qui pése sur le bien-étre, toutes
choses égales par ailleurs, en lien avec le colt en bien-étre associé a un allongement de la
durée d’activité, qui est égal & (1 — z) dans la fonction d’utilité (cf 3.2.2).

L’utilisation des niveaux d’utilités intertemporelles permet une analyse globale des ef-
fets de redistribution intra-générationnelle associés aux réformes des retraites.” La dis-
tinction de deux catégories d’actifs (jeunes ou 4gés) permet aussi d’observer les principales
caractéristiques des effets de redistribution inter-générationnelle.

Dans un premier temps, I’analyse porte sur le bien-étre des individus & carriére compléte
(B; = 1) et utilise les résultats du modéle restreint qui n’inclut pas de minimum vieillesse.
Dans un second temps, I’analyse porte sur les individus & carriére incomplete (8; < 1), qui
sont le plus souvent des bas revenus, éventuellement éligibles au minimum vieillesse.

Pour tous les individus et dans tous les scénarios, Paugmentation de ’espérance de
vie 4 83.5 ans dans le modéle aprés choc démographique et réforme des retraites exerce
toutes choses égales par ailleurs un effet favorable sur le bien-étre car elle se traduit par
un allongement de la durée de retraite pendant laquelle 'individu regoit une pension du
régime de retraite.

Chaque type de réforme se traduit aussi par des cotts directs en bien-&tre pour les
individus, soit sous forme de cotisations sociales (7) plus élevées, soit sous forme de pensions
plus faibles (baisse de ), soit sous forme d’un cofit en bien-étre li¢ & I’allongement de la
durée d’activité (z).

A ces effets directs s’ajoutent les effets distorsifs étudiés supra. Les modifications asso-
ciées des comportements optimaux des ménages influencent aussi le taux d’épargne optimal
des ménages et par conséquent les revenus d’intéréts et le revenu permanent. Par exemple,
une augmentation du taux de cotisations sociales déprime le taux d’épargne et donc les re-

™Y ’analyse porte sur la population dont les revenus totaux bruts sont compris entre 1 et 2 SMIC,
Péquivalent du SMIC dans le modéle étant défini comme le revenu total brut de l'individu recevant le
salaire horaire le plus bas de la cohorte. Environ 85% de la population active francaise est aujourd’hui
rémunérée entre 1 et 2 SMIC horaire.
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venus d’intérét et le revenu permanent dans le modéle. Une baisse du taux de remplacement
a un effet de signe opposé sur le taux d’épargne et les revenus d’intérét.

Deux particularités caractérisent les réformes augmentant ’age de départ a la retraite.
Si I'allongement de la période d’activité peése sur le bien-&tre en lien avec le cott de la
renonciation au loisir mesuré par a(1 — z) dans le modele, il permet aussi d’augmenter les
revenus d’activité pergus pendant la deuxiéme période, ce qui constitue un gain en bien-étre
relativement aux deux réformes sans modification de ’age de la retraite. Par ailleurs, une
hausse de I’4ge de départ en retraite permet de limiter sensiblement I’ampleur des ajuste-
ments complémentaires du taux de cotisations sociales (7) ou du taux de remplacement (1)
par rapport aux réformes utilisant ces deux parameétres a titre d’unique moyen de réforme.

Enfin, intensité de ’ensemble de ces mécanismes est susceptible de varier en fonction
du niveau de salaire horaire et de ’age.

La finalité du modéle est de mesurer ’effet net sur le bien-étre de I’ensemble de ces
mécanismes dans un cadre cohérent et de les comparer selon les réformes des retraites,
avec une attention particuliére pour les bas revenus (carriéres incomplétes, éventuellement
éligibles au minimum vieillesse).

Réformes des retraites et individus a carriére compléte : Paugmentation de
I’age de la retraite moins cotliteuse en bien-étre

L’analyse porte dans un premier temps sur les seuls individus & carriére compléte (3; =
1). La figure 3.33 présente I'impact global des réformes paramétriques sur le bien-étre
intertemporel des individus & carriére compléte. Elle met en évidence plusieurs résultats :

. pour tous les individus & carriére compléte, la réforme augmentant I’Age de départ
a la retraite (z) avec hausse limitée du taux de cotisations sociales (7) est celle qui pése
le moins sur le bien-étre intertemporel parmi les scénarios envisagés. Ce résultat est lié
notamment & Pabsence d’effets distorsifs de 'augmentation de I’Age de la retraite en soi - si
le ratio (durée de cotisation / durée de retraite) reste constant - et & son impact modérateur
trés sensible sur la hausse du taux de cotisations sociales (7) nécessaire pour équilibrer le
régime.

. une réforme augmentant ’age de départ a la retraite (z) avec baisse complémen-
taire du taux de remplacement (u) est moins défavorable pour le bien-étre des jeunes actifs
& carriére compléte par rapport aux scénarios sans augmentation de 1’dge de la retraite;
mais pas pour les actifs 4gés dont le bien-étre est moins pénalisé par une réforme avec
hausse du taux de cotisations sociales (7) & age de la retraite inchangé. Ces résultats ont
été déja été obtenus dans le modele en équilibre général du chapitre 3, qui montre qu’une
baisse du taux de remplacement (u) pése sensiblement plus sur le bien-étre intertemporel
des actifs 4gés qu’une hausse du taux de cotisations sociales (7), et qu’une hausse du taux
de cotisations sociales (7) pése davantage sur le bien-étre des jeunes actifs que sur celui des
actifs agés.
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. I’ampleur des mécanismes de redistribution intra-générationnelle demeure limitée
dans tous les scénarios. Le bien-étre des individus les plus productifs est un peu plus
influencé que celui des agents a revenus relativement faibles. L’ampleur contenue de la
redistribution intra-générationnelle traduit notamment le caractére purement bismarkien
du régime de retraite étudié, ot les pensions sont proportionnelles aux salaires passés.

° le modéle en équilibre partiel suggeére que les effets de redistribution intergéné-
rationnelle associés & une diminution du taux de remplacement (u) seraient trés faibles.
En effet, les pertes de bien-étre des actifs jeunes sont pratiquement identiques & celles des
actifs agés. ‘

Ce résultat contraste avec ceux du modéle en équilibre général développé dans le
chapitre 3, ou ce type de réforme était nettement plus défavorable pour les actifs agés
que pour les actifs jeunes. La différence entre les résultats obtenus tient & ’existence de
mécanismes modifiant la rémunération des facteurs de production dans le MEGGI (cf.
figure 3.9), et qui ne sont par définition pas pris en compte dans une modélisation en
équilibre partiel.”® :

Au total, les simulations en équilibre partiel dans le modéle ‘sans carriéres incom-
plétes (B; = 1) montrent qu’au sein des 4 scénarios envisagés existe une réforme pareto-
améliorante qui utilise 'augmentation de I’age de départ & la retraite (2) comme principal
levier pour préserver 1'équilibre d’un régime par répartition. Pour tous les individus, une
augmentation de 1’dge de départ a la retraite avec hausse limitée du taux de cotisations
sociales (7) se traduit par des effets moins défavorables sur le bien-étre que dans des scé-
narios de hausse du taux de cotisations sociales (7) ou de baisse du taux de remplacement
(1) sans modification de 1’age de départ en retraite (z).

Au sein des réformes avec hausse de I’age de départ & la retraite, les résultats obtenus
en équilibre partiel plaident donc en faveur d’une hausse complémentaire relativement
contenue du taux de cotisations sociales (7) plutdt qu'un ajustement complémentaire &
la baisse du taux de remplacement (). Ce résultat doit cependant étre interprété avec
prudence. Comme indiqué supra, une modélisation en équilibre partiel n’est pas & méme de
tenir compte de tous les effets sur la croissance économique, le bien-étre des ménages et en
particulier la rémunération des facteurs de production qui sont associés & une diminution du
taux de remplacement dans un modéle d’équilibre général, et qui ne sont pas négligeables
ni nécessairement défavorables (cf. chapitre 2). En outre, la prise en compte de la situation
des individus & carriére incompléte ameéne & nuancer de facon importante ce résultat obtenu
pour les seuls agents & carriére compléte.

Le modele en équilibre partiel ne tient en particulier pas compte de 'impact favorable significatif de
cette réforme sur le taux de croissance du salaire dans un contexte de capital deepening et son effet dépressif
durable sur le taux d’intérét qui rémunére le capital. Or I'impact net de ces deux mécanismes est moins
favorable pour des actifs 4gés au moment de la réforme que pour des actifs jeunes. Ces derniers tirent en
effet profit du dynamisme renforcé des salaires sur une période plus longue. En revanche, leur perte de
revenus d’intérét liée au fléchissement des taux est trés limitée car leur capital accumulé en fin de période
de jeunesse est faible en lien avec les comportements d’optimisation induits par la théorie du cycle de vie.
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salaire horaire dans un contexte d’augmentation de I’espérance de vie
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Réformes des retraites et carriéres incomplétes : "Taugmentation du taux de
cotisations sociales encore plus pénalisante

La section précédente ne portait que sur les seuls individus a carriére compléte. Or il est
intéressant d’utiliser le modéle avec minimum vieillesse pour calculer les effets des réformes
sur le bien-étre des populations & carriére incomplete (5; < 100%), qui sont le plus souvent
& bas revenus et peuvent éventuellement étre éligibles au minimum vieillesse.

La figure 3.34 présente I'impact sur le bien-&tre intertemporel d’une réforme augmentant
le taux de cotisations sociales (7) dans un contexte de vieillissement démographique et
d’augmentation de I’espérance de vie.”®

L’extension du modéle 4 la prise en compte des individus & carriére incompléte montre
que :

. les effets de redistribution intra-générationnelle associés a une hausse du taux
de cotisations sociales sont relativement importants et particuliérement défavorables aux
bas revenus & carriére incompléte, qu’ils soient ou non éligibles au minimum vieillesse. Les
pertes de bien-étre en cas de relévement des cotisations sociales sont en effet sensiblement
plus importantes chez les individus & carriére incompléte que chez les individus & carriére
compléte, notamment chez les jeunes actifs.

. au sein de la population a carriére incompléte, les pertes de bien-étre des individus
éligibles au minimum vieillesse sont proches de celles des agents non éligibles. L’existence
d’un minimum vieillesse ne permet donc pas de modérer sensiblement les effets redistributifs
intra-générationnels relativement importants et défavorables associés & une augmentation
du taux de cotisations sociales (7) sur les bas revenus. Pour les éligibles, I'introduction
d’un minimum vieillesse se traduit par une élasticité de la consommation relativement plus
importante que celle des non éligibles et une élasticité du loisir elle-méme plus importante.
L’impact net de ces deux effets de sens opposé est faible et se traduit graphiquement par
une petite discontinuité observable au niveau de la frontiére d’éligibilité.

La figure 3.35 présente I'impact sur le bien-&tre intertemporel d’une baisse du taux de
remplacement (u) suite au choc de vieillissement et & la réforme des retraites. Pour un
individu & carriere compléte (; = 100%), les résultats sont identiques & ceux obtenus dans
la version du modéle sans minimum vieillesse.”” I’extension du modgle & la prise en compte
des individus & carriére incompléte montre que :

) les carriéres incomplétes ne sont pas significativement plus pénalisées que les

"S1effet sur le bien-étre intertemporel de la réforme correspond a l’écart entre utilité intertemporelle
de I'individu dans le modéle avant le choc démographique et la réforme, et ’utilité intertemporelle dans le
modele avec choc démographique et réforme. Pour un individu & carriére compléte, les résultats sont par
construction identiques & ceux obtenus dans la version du modéle sans minimum vieillesse (cf. supra).

""Par rapport & une augmentation du taux de cotisations sociales (7), cette réforme pése davantage sur le
bien-étre des actifs 4gés et relativement moins sur les bien-&tre des actifs jeunes - un résultat aussi obtenu
avec les modéles en équilibre général. La redistribution intragénérationnelle est contenue et légérement plus
favorable pour les bas revenus.
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individus & carriére compléte en cas de baisse du taux de remplacement (y). Les effets de
redistribution intra-générationnelle sont donc ici trés contenus, contrairement au scénario
avec hausse du taux de cotisations sociales (7).

. pour les jeunes & carriére incompléte, la perte de bien-étre est plus faible en cas de
baisse du taux de remplacement (1) qu’en cas de hausse du taux de cotisations sociales (7).
Pour les actifs 4gés, on retrouve la hiérarchie inverse, ol une hausse du taux de cotisations
sociales pése moins sur leur bien-étre intertemporel qu’une diminution du montant de leur
pension future.

. I'introduction du minimum vieillesse ne modifie pas significativement la situation
des individus éligibles au minimum par rapport aux agents & carriére incompléte mais non
éligibles.

La figure 3.36 présente I'impact sur le bien-étre intertemporel d’une réforme augmen-
tant I’age de départ en retraite (z) stabilisant le ratio (durée de retraite / durée d’activité)
dans un contexte d’allongement de I’espérance de vie, et incorporant un ajustement com-
plémentaire limité du taux de cotisations sociales (7).

) cette réforme pése sensiblement moins sur le bien-étre intertemporel que les scé-
narios ou I’age de départ & la retraite demeure inchangé. Ce résultat est valable pour tous
les individus, que les carriéres soient complétes ou non, et que les agents soient éligibles
ou non au minimum vieillesse. Les effets de redistribution inter-générationnelle sont par

ailleurs relativement limités.

. les effets de redistribution intra-générationnelle et de 'existence d’un minimum
vieillesse sont trés contenus. L’effet sur le bien-8tre des individus éligibles au minimum
vieillesse est pratiquement identique & celui des agents non éligibles. La discontinuité au
niveau de la frontiere d’éligibilité apparait trés limitée.

Enfin, la figure 3.37 présente I'impact sur le bien-étre intertemporel d*une réforme aug-
mentant I’4ge de départ en retraite, stabilisant le ratio (durée de retraite / durée d’activité)
dans un contexte d’allongement de 'espérance de vie, et incorporant une baisse complé-
mentaire du taux de remplacement (u) :

. cette réforme pese sensiblement moins sur le bien-étre intertemporel que les scé-
narios ou I’age de départ & la retraite (z) demeure inchangé, et les effets de redistribution
intra-générationnelle et de ’existence d’un minimum vieillesse sont trés contenus.

. cette réforme se traduit par des effets inter-générationnels plus limités que dans le
scénario de réforme avec hausse de I’age de départ en retraite (z) et augmentation limitée
du taux de cotisations sociales (7). Néanmoins, comme indiqué supra, une modélisation en
équilibre partiel n’est probablement pas la plus & méme de tenir compte de ’ensemble des
facteurs intervenant dans la redistribution inter-générationnelle, qui peut étre significative-
ment influencée par l'effet des réformes des retraites sur les prix des facteurs de production
(salaire et taux d’intérét). Ce résultat obtenu en équilibre partiel doit donc &tre interprété
avec prudence.
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. surtout, la prise en compte des agents & carriére incompléte a pour conséquence
importante de rendre la réforme avec hausse de l’dge de la retraite (z) et du tauz de
cotisations sociales (T) non paréto-améliorante, alors qu’elle était paréto-améliorante dans
-le modéle avec agents o carriére compléte. En effet, la réforme avec hausse de ’age de la
retraite et baisse complémentaire du taux de remplacement (u) est moins défavorable pour
le bien-&tre des jeunes actifs & carriére incompléte et non éligibles au minimum vieillesse
que le scénario avec hausse de ’Age de la retraite et du taux de cotisations sociales (7).

Conclusion de 'analyse des effets redistributifs intra-générationnels des ré-
formes des retraites

En conclusion, les résultats du modele en équilibre partiel quant aux effets de redistri-
bution intra-générationnelle complétent les conclusions relatives aux effets de redistribution
inter-générationnels obtenues avec les modeéles en équilibre général du chapitre 2. Les prin-
cipaux résultats sont :

. une réforme augmentant 1’age de départ a la retraite de fagon a4 maintenir constant
le rapport (durée de retraite / durée d’activité) dans un contexte d’augmentation de I’espé-
rance de vie ne se traduit par aucun effet distorsif. Les effets distorsifs les plus importants
sont obtenus dans le scénario avec hausse du taux de cotisations sociales (7) sans modifi-
cation de I’dge de départ 4 la retraite (z). En particulier, une hausse du taux de cotisations
sociales & dge de départ a la retraite inchangé pése relativement plus sur 'offre de travail
des individus éligibles au minimum vieillesse.

) pour tous les individus, les réformes avec augmentation de I’dge de la retraite,
sous la condition mentionnée supra, pésent significativement moins sur le bien-étre que les
réformes ne modifiant pas I’age de la retraite. Par ailleurs, elles modérent sensiblement les
effets de redistribution intra-générationnelle.

. en particulier, les réformes avec hausse de 1’age de départ & la retraite pésent
sensiblement moins sur le bien-étre des individus & carriére incompléte (éligibles ou non
au minimum vieillesse) et sur les jeunes actifs qu’une augmentation du taux de cotisations
sociales.

° au sein des réformes avec hausse de ’dge de la retraite (qui peuvent incorporer
soit une hausse complémentaire du taux de cotisations sociales (7) soit une baisse complé-
mentaire du taux de remplacement (u)), aucune n’est pareto-améliorante dans le modéle
avec carriére incomplétes. La prise en compte des bas revenus (agents & carriére incompléte,
éventuellement éligibles au minimum vieillesse) est donc susceptible d’infléchir le choix du
parameétre d’ajustement complémentaire & la réforme augmentant ’age de la retraite dans
ce modéle en équilibre partiel.
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3.3 Annexe : solutions du programme des ménages dans le
modéle en équilibre partiel de la section 3.2

Solutions du programme de maximisation pour les actifs jeunes dans le
modéle sans minimum vieillesse :

14+p)2+14ptm
—biy + \/bfy - 4%@'}'
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2 |t
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Solutions du programme de maximisation pour les actifs 4gés dans le modéle
sans minimum vieillesse : :
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et o ;v et £;y sont calculés & partir des valeurs des paramétres exogénes du modéle

applicables au cours de la période de jeunesse. On vérifie que la richesse en fin de vie est
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nulle et qu’a valeurs identiques des parameétres, la valeur de c; issue de cette expression

analytique est identique & celle obtenue dans le programme de maximisation des jeunes
lorsqu’ils deviennent moyennement Agés.

Solutions du programme de maximisation pour les actifs jeunes dans le
modéle avec minimum vieillesse :

Cas ou individu n’est pas éligible au minimum vieillesse™ :

2 (1+p)%+1+p+m
* * *
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Pour B; = 1, la solution en c¢;y est identique & celle du modéle sans minimum vieillesse
(cf. sous-section 4.2.1).

Pour les actifs 4gés, une modification non anticipée des paramétres exogénes par rapport

a leur niveau de la période de jeunesse modifie I’ensemble d’information et rend nécessaire

un calcul de réoptimisation. On a alors :7?

i [y (e )20y (14 ) (140) ~ i i
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ks . « . . .
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ot iy = Liv (1 — 7)(1 + esy) — ciy désigne Pépargne optimale au cours de la période de jeunesse en
fonction de la valeur des parameétres du modele valables & cette période.
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ot Q;y et £;y sont calculés & partir des valeurs des paramétres exogénes du modeéle
applicables au cours de la période de jeunesse,.avant la modification des parameétres du

régime de retraite. Pour 8* = 1, la solution est identique a celle du modéle sans minimum
80

vieillesse.
Les individus retraités consomment le montant de leur retraite non imposable (o%)
augmenté de leur richesse accumulée optimale (Q;a7(1 + 7)).

Cas ot individu est éligible au minimum vieillesse 5!
e/ - ey
Y = +p+
(1+p)
(14 cy)1+7) 1+
CiM 1+ p) cy=(1+¢;y) 110
YT T2a(ltey) M7 202(1 + ;) (1+7)
wx _ (1+0)°+2(14p+m) _ (14r4m) h&
avec bjy : 1+p)? £ (1+r)72r = O+
ot gx — (bptm)  (brdm) e 2E?[A4e)A-n)] 4 (140 [2(1-) (e (1)
1Y T (14p)2 (1+7)2 (1+7)? 2az(1+7)2

*On vérifie que la richesse en fin de vie est nulle et qu’a valeurs identiques des paramétres, la valeur de
¢*M issue de cette expression analytique est identique & celle obtenue dans le programme de maximisation

des jeunes lorsqu ils deviennent des actifs agés.

81 [Giy (Atesy ) +z8ip (I+e;y Y(14A))
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En cas de modification de I’ensemble d’information des actifs 4gés par rapport & leur
période de jeunesse, la réoptimisation se traduit par des niveaux ajustés de £;ps et cipys tels
que :

2 _ gltptr’
=i + \/(%) —4 dip

iy = (+p)
1M 21+ o

(1+p)
g A=) M)A+ N
M 202" (1 +¢;)

*xx _ 14+p42 ' ' '_G
avee b3y = iy~ Sy (L+7)-h 5%,

’ ’ . 2

' ' C s [Fa=rhase)an]
;1’\‘/[ = (ﬂ-—pﬁ_(l_ﬂ-{-;.)——QiY(l + T)_h’ (13—7‘) - 20z’

ot 7 =T'tLy |6 o+ 68 _ (14 )]

ou Q;y et £;y sont des constantes exogénes au programme de réoptimisation des actifs

agés, calculées a partir des valeurs des parameétres du modele valables au cours de la période
de jeunesse, avant réforme du régime de retraite.




Chapitre 4

Conclusion

Par dela la problématique spécifique du financement des retraites, cette thése peut étre
comprise comme une contribution & 1'idée selon laquelle I'effet sur le taux de croissance
économique ne peut pas constituer le critére unique guidant les décisions de politique
économique et la prise en compte de leurs effets redistributifs entre les générations et selon
les niveaux de revenu est aussi nécessaire.

Cette idée peut paraitre triviale. Pourtant elle est de nature a remettre en cause cer-
taines pratiques établies.

Au cours des vingt derniéres années, la conduite de la politique économique en France a
souvent privilégié des modalités de réformes limitant au maximum les pertes des individus
les plus touchés ou, ce qui est équivalent, a privilégié une approche en termes de maximin.
Comme ’a montré cette thése dans le cas du financement des retraites par répartition,
une telle approche ameéne les pouvoirs publics & limiter les entorses au statu quo, surtout
lorsqu’aucune solution pareto-améliorante n’est disponible. Malheureusement, le statu quo
ne constitue pas nécessairement la solution la plus favorable pour le taux de croissance
ou le niveau de vie moyen, et peut méme s’avérer la plus défavorable parmi les options
possibles. La politique de lutte contre le chomage en constitue une bonne illustration.

Par conséquent, ’utilisation du taux de croissance économique comme premier métre-
étalon pour apprécier la pertinence des projets de réforme économique constituerait une
rupture avec des réflexes établis qui réduisent souvent la mise en oeuvre de réformes éco-
nomiques a ’application du maximin.

Dans les organisations internationales, la pratique du conseil de politique économique
accorde une place centrale au critére de I'influence sur le PIB comme moyen d’apprécier
la pertinence d’une réforme structurelle. Mais ce critére est souvent employé de maniére
exclusive de toute autre considération, en particulier redistributive. Or la maximisation du
taux de croissance constitue un moyen particuliérement pertinent pour financer la redistri-
bution des richesses. L’utilisation exclusive du critére du PIB traduit ainsi une autre forme
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de réductionnisme dans ’analyse économique.

Dans ce contexte, une démarche plus satisfaisante conduit & écarter dans un premier
temps les réformes possibles dont les effets sur la croissance sont les plus défavorables
parmi les options envisagées, pour choisir ensuite parmi les réformes les plus favorables a
la croissance celles qui présentent les caractéristiques redistributives les plus souhaitables.

Suivant cette démarche, cette thése incite & privilégier, en France, les mesures permet-
tant d’augmenter 1’dge moyen effectif de départ & la retraite d’un peu plus d’une année
tous les dix ans & partir d’aujourd’hui, en les accompagnant d’un repli contenu et graduel
du taux de remplacement moyen d’une dizaine de points de pourcentage au cours des vingt
prochaines années.




Bibliographie

[
2]

[6]
[7]
8]

9]
[10]

[11]

[12]

Acemoglu, D. (2002), “Directed technical change”, Review of Economic Studies, 69.

Allard-Prigent C., C.Audenis, K.Berger, N.Carnot, S.Duchéne, F.Pesin (2002), "Pré-
sentation du modéle Mésange - Modele Econométrique de Simulation et d’Analyse
Générale de ’Economie", Document de travail de la Direction de la Prévision du
Ministére de I’Economie, des Finances et de l’'Industrie.

Alesina A., E.Glaeser et B.Sacerdote (2005), "Work and leisure in the US and Eu-
rope : why so different 7", Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper,
2068.

Ameriks J. et S.Szeldes (2004), “How Do Household Portfolio Shares Vary With
Age?", mimeo.

Andersen, P., M.Klau, E.Yndgaard (1999), “Higher profits and lower capital prices :
is factor allocation optimal ?”, Bank for International Settlements Working Paper,
65.

Arrow K.J. (1973), "Some ordinalist-utilitarian notes on Rawls’s Theory of Justice",
The Journal of Philosophy, 70(9).

Arrow K.J. et G.Debreu (1954), "The Existence of an Equilibrium for a Competitive
Economy", Econometrica, 22.

Assous L., C.Bonnet et C.Colin (2001), "Le rendement des régimes de retraite du
secteur privé : une comparaison cadre - non cadre", Revue d’économie politique.

Auerbach A., L.Kotlikoff (1987), Dynamic fiscal policy, Cambridge University Press.

Aubert P., Crépon B. (2003), "La productivité des salariés 4gés : une tentative d’es-
timation", Economie et Statistique 368.

Bardaji J., B. Sédillot et E. Walraét (2003), "Un outil de prospective des retraites :
le modele de microsimulation Destinie", Economie et Prévision, 160-161.

Beine M., F.Bismans, F.Docquier and S.Laurent (2001), "Life cycle behaviour of US
households : an estimation by GMM using pseudo-panel", Journal of policy modelling,
23(7).

206




207

[13] Belan P., P.Michel et B.Wigniolle (2004), "Capital accumulation, welfare and the
emergence of pension funds activism", mimeo.

[14] Blackorby C., W.Bossert et D.Donaldson (2005), Population issues in social welfare
theory, welfare economics, and ethics, Cambridge University Press.

[15] Blanchet D. et E.Crenner (2006), "Simulating pensions in France : the DESTINIE
model", article présenté au colloque CEPS/ENEPRI Simulation properties of models
of pension reforms, Bruxelles.

[16] Blanchet D. et J.-A. Montfort (2002), "Croissance, transferts et inégalités entre gé-
nérations", Economie et Préuvision, 154(3).

[17] Blommestein H. et N.Funke (eds) (1998), Institutional investors in the new financial
landscape, OCDE.

[18] Bommier, A. (2004), “Valuing life under the shadow of death”, mimeo.
[19] Bommier, A. et J.-C. Rochet (2004), “Risk aversion and planning horizon”, mimeo.

[20] Borsch-Supan, A., F. Heiss, A. Ludwig and J. Winter (2003), “Pension Reform,
Capital Markets, and the Rate of Return”, German Economic Review, 4(2).

[21] Broer D.P., E.Westerhout et L.Bovenberg (1994), "Taxation, pensions and saving in
a small open economy", Scandinavian journal of economics, 96(3).

[22] Boucekkine R. (1995), "An alternative methodology for solving non-linear forward-
looking models", Journal of Economic Dynamics and Control, 19(4).

[23] Bouzahzah M., D. De la Croix et F.Docquier (2002), "Policy reforms and growth in
computable OLG economies", Journal of Economic Dynamics and Control, 26.

[24] Cahuc P. et A.Zylberberg (2001), Le marché du travail, De Boeck.

[25] Cette G. et R.Bourles (2006), "Les évolutions de la productivité "structurelle” du
travail dans les principaux pays industrialisés", Bulletin de la Banque de France,
(150).

[26] Charpin J.-M., C.Aidman, J.-M. Aubert (1999), "L’avenir de nos retraites", Rapport
au Premier Ministre, La Documentation Francaise.

[27] Chauveau T., R. Loufir (1997), "The future of public pensions in the seven major
economies", chapitre 2, in Broer D.P. et J.Lassila (ed.), Pension policies and public
debt in dynamic CGE models, Physica Verlag. Antérieurement publié comme Do-
cument de travail de I’Observatoire Frangais des conjonctures économique (OFCE),
95/05. '

[28] Chauveau T., R. Loufir (1994), "L’avenir du régime de retraite francais. Les ensei-
gnements d’un modéle & générations imbriquées.", Revue économique, (3).

[29] Chauveau T., R. Loufir (1995), "The future of public pensions in the seven major
economies", Document de travail de I’Observatoire Francais des conjonctures écono-
mique (OFCE), 95/05.




208

[30] Chirinko R., S.Fazzari et A.Meyer (2004), "That elusive elasticity : a long-panel
approach to estimating the capital-labor substitution elasticity", CESifo working
paper, 1240.

[31] Commission Européenne (2003), "The sustainability of public finances based on the
2003 updates of stability and convergence programmes", in Public Finances in EMU.

[32] Cournéde B. et F.Gonand (2006), "Restoring fiscal sustainability in the euro area :
raise taxes or curb spending 7", OECD Economics Department Working Paper, 520.

[33] Cremer H. et P.Pestieau (2000), "Reforming our pension system : is it a demographic,
financial or political problem ?", European Economic Review, 44 (974-983).

[34] Cremer H. et P.Pestieau (2003), "The double dividend of postponing retirement",
International Tax and Public Finance, 10, pp.419-434.

[35] Dang Thai Than, P.Antolin and H.Oxley (2001), "Fiscal implications of ageing :
projections of age-related spendings", OECD Economics Department Working Paper,
305.

[36] De la Croix D., F.Docquier, P.Liégeois (2005), "Income Growth in the 21st Century :
Forecasts with an Overlapping Generations Model", mimeo.

[37] De la Croix D., F.Docquier (2005), "Public policies, school attendance and skill
premia in France and the US : a Walrasian view", CORF discussion paper.

[38] De la Croix D. et P. Michel (2002), "Myopic and Perfect Foresight in the OLG
model", Economics Letters, 67.

[39] Diamond, P. (1965), "National debt in a neoclassical growth model", American Eco-
nomic Review, 55.

[40] Docquier F., P.Liégeois, C.Loupias et B.Crettez (2001), "The consequences of demo-
graphic changes on the French economy", mimeo.

[41) Docquier F., P.Liégeois, C.Loupias et B.Crettez (2002), "Vieillissement et inégalités
intergénérationelles en France. Une approche par 1’équilibre général", Revue écono-
mique, 53(4).

[42] Duchéne J., S. Gillet de Stéphanie (1974), « Ajustement analytique des courbes de
fécondité générale », Population et famille, 32.

[43] Dufty, J., C.Papageorgiou (2000), “A cross-country empirical investigation of the
aggregate production function specification”, Journal of Economic Growth, 5.

[44] Elmendorf, D. et N. Mankiw (1999), "Government Debt", Chapter 25 in John B. Tay-
lor and Michael Woodford (eds.), Handbook of Macroeconomics, Vol. 1, Amsterdam,
Elsevier Science.

[45] Epstein, L. G. et S. E. Zin (1991), « Substitution, risk aversion and the temporal be-

havior of consumption and asset returns : An empirical analysis”, Journal of Political
Economy, 99.




209

[46] European Commission (2006), “Public Finances in EMU 2006”, European Economy,
3.

[47] Feldstein M. et J.Liebman (2001), "Social Security", NBER working paper, 8451
(chapitre du Handbook of Public Economics).

[48] Gallon S., E.Masse E. (2004), "Arbitrage intertemporel, risque et actualisation",
Document de travail du Ministére de l’environnement.

[49] Gavrilov L. and N.S. Gavrilova (1991), The Biology of life span : a quantitative
approach, Harwood Academic Publishers.

[50] Gavrilov L. (2004), “Biodemography of human longevity”, Keynote lecture at the
International Conference on Longevity, Sydney, Australia, March 5-7, 2004.

[61] Ghez G. et G.Becker (1975), The allocation of time and goods over the life cycle, New
York, Columbia University Press.

[52] Gollier, C. et R. Zeckhauser (2002), “Time horizon and portfolio risk”, Journal of
Risk and Uncertainty, Vol. 24, No. 3.

[563] Gonand F. (2005), "Assessing the robustness of demographic projections in OECD
countries", OECD Economics Department Working Paper, 464.

[54] Gonand F. (2006), "Pension reforms and fiscal sustainability : some modelling is-
sues", article présenté au colloque CEPS/ENEPRI Simulation properties of models
of pension reforms, Bruxelles.

[565] Gosseries A. (2005) "Justice entre les générations et financement des retraites", Sé-
curité sociale (CHSS), 13 (5).

[56] Gourinchard, P.-O., J.Parker (2002), “Consumption over the life-cycle”, Econome-
trica, 70(1).

[67] Greenwood, M. and J.O. Irwin (1939), “The biostatistics of senility”, Human Biology,
(11).

[68] Hairault J.-O. et F.Langot (2002), "Le caractére plus égalitaire de la retraite par
répartition : une cause entendue ?", Revenue d’économie politique, 122 (4).

[59] Hilaire de Poitiers (Saint) (entre 315 et 367), De Trinitate, réed. Cerf (2001).

[60] Hviding, K. et M. Mérette (1998), "Macroeconomic Effects of Pension Reforms in
the Context of Ageing Populations : Overlapping Generations Model Simulations for
Seven OECD Countries", OECD Working Paper, 201.

[61] Ingénue (2001), “Macroeconomic consequences of pension reforms in Europe : an
investigation with the Ingenue World Model”, CEPII Working paper, 17.

[62] Ingénue (2006), “Scenarios for global ageing : an investigation with the Ingenue 2
World Model”, article présenté au colloque CEPS/ENEPRI Simulation properties of
models of pension reforms, Bruxelles.




210

[63] Jagannathan, R., et N. Kocherlakota (1996), “Why Should Older People Invest Less
in Stocks Than Younger People?” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review, summer 1996.

[64] Jones C. et D.Scrimgeour (2004), "The steady-state growth theorem : a comment on
Uzawa (1961)", NBER working paper, 10921.

[65] Juillard M. (1996), "A program for the resolution and simulation of dynamic models
with forward variables through the use of a relaxation algorithm", Cepremap Working
paper 9602, Paris. :

[66] Kannistd V. (2000), « Measuring the compression of mortality », Demographic Re-
search, (3.)

[67] Klump, R., P.McAdam, A.Willman (2004), “Factor substitution and factor augmen-
ting technical progress in the US : a normalized supply-side system approach”, Fu-
ropean Central Bank Working Paper, 367.

[68] Kolm, S.-C. (1969), "The optimal production of social justice", in Public Economics,
J.Margolis et S.Guitton eds., Macmillan, pp. 145-200.

[69] Kotlikoff L., A.Spivak (1981), “The family as an incomplete annuities market”, Jour-
nal of political economy, 89(2).

[70] Kotlikoff L. (1998), "The A-K model : its past, present and future", NBER working
paper, 6684.

[71] Laffargue J.-P. (1990), "Résolution d’un modele macroéconomique & anticipations
rationnelles", Annales d’Economie et de Statistique, 17.

[72] Lee R. and L.Carter (1992), “Modeling and forecasting US mortality”, Journal of
the American statistical association, 87.

[73] Lederman S. (1969), “Nouvelles-tables-types de mortalité”, Travauz et documents de
UInstitut National des Ftudes Démographiques, 53.

[74] Legros F. (2002), "Une note sur I’équité entre générations : une vue par les rendements
actuariels", Conseil d’Orientation des Retraites, Réunion pléniére du 7 novembre
2002.

[75] Léridon H. (1996), “Pyramides animées”, Institut National des Etudes Démogra-
phiques ed.

[76] Léridon H. et L.Toulemon (1997), Démographie : approche statistique et dynamique
des populations, Economica.

[77] Lim K.-M. et D. Weil (2003), "The Baby Boom and the Stock Market Boom," Scan-
dinavian Journal of Economics, 105(3).

[78] Loi 2003-775 du 21 aott 2003 portant réforme des retraites, Journal Officiel de la
République Frangaise.




211

[79] Mahieu G. (2001), "The macroeconomic consequences of public finances : a potential
explanation for the reduction in effective retirement age", IRES Working Paper,
Université Catholique de Louvain, 30.

[80] Meltzer A. et S.Richard (1981), "A rational theory of the size of government", Journal
of political Economy, vol 89-5.

[81] Meslé F. and J. Vallin (2000), « Comment améliorer la précision des tables de mor-
talité aux grands 4ges? Le cas de la France », Population.

[82] Meslé F., J.Vallin (2002), "Montée de I’espérance de vie et concentration des ages au
déces", Document de travail de I’INED, 108.

[83] Michel, P. (1990), “Criticism of the Social Time-preference Hypothesis in Optimal
Growth”, Working Paper 9089, CORE, Université catholique de Louvain.

[84] Miles, D. (1999), “Modelling the Impact of Demographic Change Upon the Eco-
nomy”, The Economic Journal, Vol. 109 No. 452.

[85] Modigliani F., R.Brumberg (1954), "Utility analysis and the consumption function :
an interpretation of cross-country data" ; in Kurihara K. ed., Post-Keynesian econo-
mics, Rutgers University Press.

[86] Musgrave, R. (1981), «A Reappraisal of Financing Social Security», in (1986) Public
Finance in a Democratic Society, Vol. 11 : Fiscal Doctrine, Growth and Institutions,
New York, NYU Press.

[87] Nickell S. (2004), "Employment and taxes", Centre for economic performance dis-
cussion paper n° 634, London School of Economics.

[88] Nickell S., et R.Layard (1999), "Labor market institutions and economic perfor-
mance", in O.Aschenfelter and D.Card (eds), Handbook of Labor Economics, vol 3.,
(Amsterdam, North Holland).

[89] Normandin, M., P. St-Amour (1998), «Substitution, Risk Aversion, Taste Shocks
and Equity Premia», Journal of Applied Econometrics, 13.

[90] OECD (2005a), OECD Economic Surveys : Denmark, Paris.
[91] OECD (2005b), Pensions at a Glance.
[92] OECD (2006), “Projecting OECD health and long-term care expenditures : what are

the main drivers 7”, OECD Economics Department Working Paper, 477.

[93] Oliveira Martins J., F.Gonand, P.Antolin, C.de la Maisonneuve and K.Yoo (2005),
"The impact of ageing on demand, factor markets and growth", OECD Economics
Department Working Paper, 420.

[94] Parfit D. (1982), "Future generations, further problems", Philosophy and Public Af-
fairs, 11, pp. 113-172.

[95] Parfit D. (1984), Reasons and Persons, Oxford University Press, Oxford.




212

[96] Persson T., G.Tabellini (1999), "Political economics and public finances", NBER
working papers, 7097 (chapitre du Handbook of public economics).
[97] Pestieau P. (1997), "Faut-il des fonds de pensions ?", Economie internationale, 72.
[98] Pollack R. (1971), "Additive utility functions and linear Engel curves", Review of
Economic Studies, 38.
[99] Poterba, J. (2004), “The Impact of Population Ageing on Financial Markets”, NBER
Working Paper, No. 10851
[100] Prescott E. (2004), "Why do Americans work so much more than Europeans?",
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 28(1).
[101] Projet de Loi de Finances pour 2004 - Rapport économique, social et financier, Im-
primerie Nationale (2003).
[102] Rawls J. (1971), A Theory of Justice, Harvard University Press.
[103] Rosen H. (2001), Public finances, McGraw Hill.
[104] Saez E. (2002), "Optimal Income Transfer Programs :Intensive Versus Extensive
Labor Supply Responses", Quarterly Journal of Economics, 117 (pp.1039-1073).
[105] Samuelson P. (1958), "An exact consumption-loan model of interest with or without
the social contrivance of money", Journal of Political Economy, 66(3).
[106] Samuelson P. (1987), "Franco Modigliani", in Macroeconomics and Finance Essays
wn Honor of Franco Modigliani, Dornbush R. et al. eds., MIT Press, Cambridge.
[107] Samuelson, P. (1969), “Lifetime Portfolio Selection by Dynamic Stochastic Program-
ming”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 51(3).
[108] Sanroman, G. (2002), "A discrete choice analysis of the household shares of risky
assets", mimeo.
[109] Schich S.(2004), "Ageing and financial markets", Financial market Trends, 86.
[110] Schieber S., and J. Shoven (1994), "The consequences of population ageing on private
pension fund saving and asset markets", NBER Working Paper, 4665.
[111] Sédillot B. et E. Walraet (2002), "La cessation d’activité au sein des couples : y a-t-il
interdépendances des choix 7", Economie et Statistique, 357-358.
[112] Sheshinski, E. (2004), “Longevity and Aggregate Savings : Comment”, Hebrew Uni-
versity of Jerusalem, mimeo.

[113] Sims C. (1990), "Solving the stochastic growth model by backsolving with a particular
nonlinear form for the decision rule", Journal of Business and Economic Statistics,
8(1).

[114] Sleiman R. (2002), “Projections démographiques de quelques pays de 1'Union Euro-
péenne”, Cahier de travail du CEPII, 13.

[115] Smith A., A.Venables (1998), "Completing the Internal Market in the European
Community : Some Industry Simulations", Furopean Economic Review, 32.




[116]
[117]
[118]
[119]
[120]

[121]

[122)

213

Solow R. (1956), "A Contribution to the Theory of Economic Growth", Quarterly
Journal of Economics.

Thatcher A.R. (1999), “The long-term pattern of adult mortality and the highest
attained age”, Journal of the Royal Statistical Society, 162.

Thatcher A.R., V.Kannists et J.Vaupel (1998), The force of mortality at ages 80 to
120, Odense University Press.

Tocqueville, A.de (1840), De la Démocratie en Amérique (II), réed. coll. La Pléiade,
Gallimard. :

Uzawa H. (1961), "Neutral inventions and the stability of growth equilibrium", Re-
view of economic studies, 28(2).

Vallin J. et F. Meslé (2001), "Tables de mortalité francaises pour les XIXéme et
XXéme siécle et projections pour le XXIéme siécle", Institut National des Etudes
Démographiques - Données statistiques, (4).

Walraet E., A.Vincent (2004), "La redistribution intragénérationnelle dans le systéme

de retraite des salariés du privés : une approche par microsimulation", Economie et
Statistique, 366.




Résumé

Cette thése analyse empiriquement les effets macroéconomiques de différentes réformes des retraites par
répartition et leurs conséquences redistributives. Dans un modele d'équilibre général avec générations
imbriquées, le critére de l'effet sur la croissance permet d'écarter le choix d'une hausse des cotisations
sociales comme levier exclusif de la réforme. Cependant il ne permet pas de départager, notamment en
France, des scénarios aussi différents qu'une hausse de I'dge effectif de départ en retraite liée a ’espérance
de vie ou une baisse du taux de remplacement avec age de la retraite inchangé, qui permettraient chacun de
soutenir le taux de croissance annuel moyen futur du PIB par téte d'environ 0.2% par rapport au scénario
d’augmentation des prélévements obligatoires. La prise en compte des conséquences redistributives
devient décisive pour le choix de la réforme. Un gel de 1'4ge de la retraite alimente un conflit
intergénérationnel entre actifs alors qu'une augmentation de cet dge répartit le colit en bien-étre de la
réforme plus également entre les actifs. Un planificateur utilitariste avec aversion modérée a l'inégalité
intergénérationnelle privilégie ainsi 1'age effectif de la retraite comme principal levier d'une réforme. Les
réformes avec hausse de I'dge de la retraite modérent aussi les effets de redistribution selon le niveau de
revenu par rapport aux réformes avec age de la retraite inchangé. Enfin, la prise en compte des effets des
réformes sur le bien-étre des bas revenus (carriéres incomplétes, €ligibles au minimum vieillesse) peut
infléchir le choix du paramétre d'ajustement (taux de cotisations sociales ou de remplacement)
accompagnant une hausse de 1'age de la retraite. Au total, cette thése incite a privilégier, en France, une
hausse de I'dge de la retraite d'un peu plus d'une année par décennie, accompagnée d'un repli contenu du
taux de remplacement moyen de 0.5 point de pourcentage par an sur les vingt prochaines années.

Abstract

This dissertation analyses and assesses the macroeconomic impact of reforms of pay-as-you-go pension
systems and their redistributive effects. Simulations relying on a general equilibrium model with
overlapping generations show that diminishing replacement rates or increasing the average effective age of
retirement in line with life expectancy can result in an annual growth rate of the GDP per capita around
0.2% higher than in a scenario with only tax hikes balancing the system. Ranking the reform scenarios with
similar favourable influence on growth requires taking account of their redistributive effects. Freezing the
age of retirement in an ageing context triggers an intergenerational conflict among active individuals
whereas increasing the age of retirement spreads the welfare cost of the reform more equally. On French
data, a utilitarist social planner with moderate aversion to intergenerational inequality thus implements a
reform increasing the age of retirement. A rise in the age of retirement also allows for smaller intra-
generational redistributive effects associated with differences in the level of income among individuals.
Taking account of the impact of the reform on the welfare of the working poor individuals can influence
the choice of the parameter (i.e., the tax rate or the replacement rate) complementing the rise in the age of
retirement in order to balance the regime. Overall, on French data, this study advocates for a rise in the
effective age of retirement of 1-1.5 year per decade and a gradual fall in the replacement rate of 0.5
percentage point per year over the next 20 years.






