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Complément B

Projection à long terme du système de retraite
et mode d’indexation des pensions

Yves Guégano
Conseil d’orientation des retraites

Introduction
Dans un premier rapport publié en décembre 2001, le Conseil d’orienta-

tion des retraites (COR) a présenté des projections à long terme de l’équili-
bre financier des régimes de retraite. Cinq ans après, le Conseil a réalisé un
nouvel exercice de projection, dont les résultats ont fait l’objet de son troi-
sième rapport rendu public en mars 2006, Retraites : perspectives 2020
et 2050. Le COR répond ainsi à l’obligation qui lui est faite par la loi du
21 août 2003 portant réforme des retraites d’effectuer des projections au
moins une fois tous les cinq ans.

La méthode d’ensemble des projections est la même qu’en 2001, même
si les outils de projection utilisés par les régimes ont évolué avec la mise au
point de nouveaux modèles pour le régime général et la fonction publique
de l’État. Des projections économiques à l’horizon 2050 ont été demandées
à la Direction générale du trésor et de la politique économique (DGTPE) du
ministère de l’Économie et des Finances et à l’Observatoire français des
conjonctures économiques (OFCE), qui ont permis au Conseil de choisir
un scénario de base et des variantes. Sur cette base, une analyse des pers-
pectives financières du système de retraite a été conduite selon deux mé-
thodes. Une première méthode, analytique, s’appuie sur les projections réa-
lisées par les différents régimes de retraite obligatoires, à partir des hypo-
thèses communes fournies par le Conseil. Une seconde méthode, synthétique,
s’appuie sur la maquette globale de projection de l’équilibre du système de
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retraite de la Direction de la recherche, de l’évaluation et des études statisti-
ques (DREES) du ministère Travail, des Relations sociales et de la Solidarité.

Pour les besoins de l’exercice 2006, les hypothèses démographiques et
économiques ont été actualisées. Par ailleurs, les effets de la réforme des
retraites de 2003 ont été pris en compte. Cependant, compte tenu du carac-
tère récent de la réforme et de sa grande progressivité, les évaluations de
ses effets restent largement estimatives et prévisionnelles.

De très nombreuses variantes ont, par ailleurs, été réalisées, permettant
de tester la sensibilité des résultats à des variations dans les hypothèses
démographiques, économiques ou réglementaires. Les variantes réalisées
sont analytiques, c’est-à-dire qu’elles consistent à faire varier chaque hy-
pothèse l’une après l’autre, par rapport à un ensemble d’hypothèses consti-
tuant le scénario de base.

La première partie est consacrée à la présentation du scénario de base
retenu par le COR et couvrant la période 2003-2050. On en rappelle les
hypothèses et les principaux résultats présentés en mars 2006, puis la façon
dont ceux-ci sont modifiés par les nouvelles projections démographiques
de l’INSEE rendues publiques à l’été 2006. Dans la deuxième partie sont
étudiés différents modes d’indexation des pensions et leurs conséquences
sur la situation financière des régimes de retraite et le niveau relatif des pen-
sions, dans l’hypothèse conventionnelle où les besoins de financement sont
couverts par des hausses de cotisations à la charge des salariés. Enfin, dans
une troisième partie plus courte, sont présentés les résultats de variantes
relatives aux gains de productivité du travail, qui permettent d’illustrer la
question du lien entre gains de productivité et mode de revalorisation des
pensions.

1. Le scénario de base du COR couvrant la période
2003-2050 : hypothèses et résultats
1.1. Le scénario présenté en mars 2006
1.1.1. Les hypothèses démographiques, économiques et réglementaires

Le scénario de base retenu en 2005 s’appuie sur le scénario démogra-
phique central retenu à l’époque par l’INSEE : indice conjoncturel de fé-
condité de 1,8 enfant par femme, poursuite de la baisse de la mortalité aux
âges élevés et solde migratoire net de + 50 000 personnes par an. L’INSEE
a depuis révisé ces différentes hypothèses dans un sens favorable aux régi-
mes de retraite et les résultats du scénario de base du Conseil ont été actua-
lisés en fonction du nouveau scénario démographique central de l’INSEE
(voir 1.2).

Les hypothèses économiques du scénario de base correspondent à une
situation dans laquelle le taux de chômage diminuerait jusqu’en 2015 puis
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se stabiliserait au-delà au niveau de 4,5 % de la population active. Cette
hypothèse ne signifie nullement que le Conseil la considère comme la plus
probable et un large éventail d’hypothèses a été étudié (3, 4,5, 7 et 9 %).
Elle suppose la mise en œuvre de réformes importantes et des changements
de comportement de grande ampleur. Il s’agit clairement d’une hypothèse
volontariste.

Les gains de productivité du travail sont supposés être de 1,8 % par an
dès le début de la période de projection, en ligne avec l’évolution des trente
dernières années mais en rupture avec la faiblesse des gains de productivité
des dix dernières années. En l’absence de déformation du partage de la
valeur ajoutée, le salaire réel moyen par tête est supposé également pro-
gresser de 1,8 % par an.

Une fois le taux de chômage stabilisé, la croissance suivrait celle de la
productivité et de la population active, aboutissant à partir de 2015 à des
taux de croissance économique modérés (de l’ordre de + 1,5 % par an).

Enfin, le choix de projections à réglementation constante conduit à ne
tenir compte en projection que des évolutions de la législation d’ores et
déjà programmées, principalement des mesures inscrites dans le cadre de la
réforme des retraites de 2003 (allongement de la durée d’assurance permet-
tant de bénéficier d’une retraite complète, décote, surcote, départs antici-
pés pour carrière longue...).

La loi de 2003 prévoit des rendez-vous quadriennaux destinés à exami-
ner les différents paramètres des régimes, en fonction des données écono-
miques et sociales, démographiques et financières. Jusqu’en 2020, qui est
l’horizon fixé par la loi de réforme, on a supposé que ces rendez-vous ne
remettaient pas en cause les calendriers annoncés de mise en œuvre pro-
gressive des ajustements des paramètres des régimes. Au-delà de 2020, on
se contente de prolonger les effets des mesures inscrites dans la loi de 2003,
sans tenir compte des ajustements supplémentaires qui pourront être déci-
dés ultérieurement

Notamment, le principe du partage des gains d’espérance de vie à
60 ans, entre durée d’assurance pour bénéficier d’une retraite complète et
durée de retraite, est supposé s’appliquer jusqu’en 2020, ce qui porterait à
cet horizon la durée d’assurance à près de 42 ans. Au-delà et jusqu’en 2050,
la durée d’assurance pour bénéficier d’une retraite à taux plein (comme
tous les autres paramètres des régimes) est supposée stable, alors que l’es-
pérance de vie continue d’augmenter.

Pour les régimes concernés par la réforme de 2003 (régime général et
régimes de la fonction publique notamment), le principe général de revalo-

(1) La pension du régime général est proportionnelle au salaire moyen de la personne, cor-
respondant à la moyenne des salaires des meilleures années de carrière (la réforme de 1993
fait passer progressivement de 10 à 25 le nombre des meilleures années à prendre en compte).
Ces salaires, appelés « salaires portés au compte », sont, selon la réglementation en vigueur,
revalorisés comme les pensions.
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risation des pensions et des salaires portés au compte(1) sur les prix, posé
par la loi de 2003, a été retenu en projection. Pour les autres, le principe de
réglementation constante a été appliqué conduisant à une revalorisation des
pensions plus dynamique que l’indexation sur les prix dans certains régi-
mes spéciaux (SNCF et Banque de France).

Pour les régimes complémentaires obligatoires des salariés du secteur
privé (ARRCO et AGIRC), l’accord du 13 novembre 2003 court jusqu’au
31 décembre 2008. Il prévoit que, pour chacun des régimes, la valeur d’achat
du point évolue comme le salaire moyen alors que la valeur de service du
point, qui sert au calcul des pensions, est indexée sur les prix. Cette règle
impliquerait, si elle était maintenue indéfiniment, que les pensions des ré-
gimes complémentaires relativement aux salaires diminueraient indéfini-
ment. Dans le scénario de base, cette perspective n’a pas été retenue. Après
2008, les valeurs d’achat et de service du point sont supposées indexées sur
les prix (conformément au précédent accord AGIRC-ARRCO), ce qui con-
duit, d’une part, à revaloriser les pensions sur les prix et, d’autre part, à
stabiliser à terme le niveau des retraites complémentaires par rapport aux
salaires.

1.1.2. La situation financière du système de retraite en 2020 et en 2050
Sous ces hypothèses, le nombre de cotisants progresserait rapidement

jusqu’en 2015 puis diminuerait au rythme de la population active. En 2050,
il retrouverait son niveau actuel (environ 24 millions de personnes). Dans
le même temps, le nombre des retraités passerait de 12,9 millions en 2003 à
21,8 millions en 2050, sous l’effet principalement de l’arrivée à l’âge de la
retraite des générations nombreuses du baby-boom jusqu’au milieu des an-
nées 2030 puis de la poursuite de l’allongement de l’espérance de vie aux
âges élevés.

Le rapport entre le nombre de retraités et le nombre de cotisants passe-
rait de 53 retraités pour 100 cotisants en 2003 à 91 retraités pour 100 cotisants
en 2050. La progression concernerait la plupart des régimes.

La masse des cotisations exprimée en part de PIB serait quasiment stable
sur la période, les hausses de taux de cotisation intervenues au 1er janvier 2006
n’ayant pour effet que de relever d’à peine 0,1 point de PIB cette part à
partir de 2006(2).

La pension moyenne progresserait moins vite en début qu’en fin de pé-
riode de projection (+ 1,0 % par an en termes réels en moyenne entre 2003
et 2020, + 1,5 % entre 2040 et 2050) sous l’effet des réformes de 1993 et de
2003, mais la masse des pensions serait plus dynamique que celle des coti-
sations du fait de la croissance plus rapide du nombre de retraités.

(2) Les hausses de taux de cotisation du régime général (+ 0,2 point), des régimes alignés
(+ 0,2 point) et de l’AGIRC (+ 0,2 point à la charge des salariés et + 0,1 point à la charge des
employeurs) représentent environ 0,05 point de PIB. Leur impact est modéré car ces hausses
sont de faible ampleur et ne touchent pas tous les cotisants.

Rap. CAE 72 Leviers croissance.pmd 12/11/2007, 15:47130



LES LEVIERS DE LA CROISSANCE FRANÇAISE 131

Un besoin de financement apparaîtrait dès les premières années de la
projection. En prenant comme point de départ un solde équilibré en 2003 et
en supposant inchangée la réglementation actuellement en vigueur, celui-ci
s’élèverait, en euros 2003, à 18 milliards en 2020 et 112 milliards en 2050,
soit respectivement 0,8 et 3,1 % du PIB.

Ces résultats ne prennent pas en compte les mesures de financement,
qui ont été envisagées en 2003 mais n’ont pas fait l’objet de mesures légis-
latives. Il s’agit, d’une part, de recettes supplémentaires pour le régime
général qui résulteraient des hausses de cotisations vieillesse gagées par
des baisses de cotisations chômage et, d’autre part, de l’accroissement des
contributions aux régimes de la fonction publique. La prise en compte de
ces mesures conduirait, dans le scénario de base, à équilibrer le système de
retraite en 2020 mais un besoin de financement subsisterait en 2050, à hau-
teur de 1,6 % du PIB.

Rappelons que les mesures relatives à la durée d’assurance, prévues par
la loi de 2003, jouent à plein jusqu’en 2020 et qu’on se limite à en prolon-
ger les effets au-delà, les paramètres étant dans l’exercice fixés à leur ni-
veau de 2020. Rappelons également que l’indexation sur les prix est main-
tenue sur toute la période de projection alors que la hausse du salaire moyen
brut (+ 1,8 % par an en termes réels) pourrait engendrer des demandes de
revalorisations plus importantes.

Enfin, les résultats des nombreuses variantes permettent d’apprécier l’am-
pleur de l’incertitude entourant ces projections. En particulier, dans l’hypo-
thèse où le taux de chômage diminuerait moins fortement et se stabiliserait
à 7 % à partir de 2015, le besoin de financement représenterait 1,3 % du
PIB en 2020 et 3,6 % en 2050, hors prise en compte des mesures de finan-
cement envisagées en 2003(3).

1. Dépenses de retraite et besoin de financement
(avant prise en compte des nouvelles ressources envisagées en 2003)(*)

Note : Un signe moins correspond à un besoin de financement. (*) Redéploiement des cotisa-
tions chômage vers l’assurance vieillesse et augmentation des contributions aux régimes de la
fonction publique, annoncés au moment de la réforme de 2003.
Source : Conseil d’orientation des retraites (COR) (2006) : Retraites : perspectives 2020
et 2050, Troisième rapport du COR, La Documentation française. Disponible sur :
http://cor-retraites.fr/article289.html

 2003 2020 2050 
Masse des cotisations 12,8 12,9 12,9 
Dépenses de retraite (en part de PIB) 12,8 13,7 16,0 
Besoin de financement (en part de PIB) 0,0 – 0,8 – 3,1 

En % du PIB

(3) Après prise en compte de ces mesures, le besoin de financement est estimé, dans cette
variante, à 0,4 % du PIB en 2020 et 2,5 en 2050.
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1.2. Le scénario de base actualisé, présenté en janvier 2007
1.2.1. Les nouvelles hypothèses démographiques
et de population active de l’INSEE

L’INSEE a publié à l’été 2006 de nouvelles projections de population
totale et de population active à l’horizon 2050, qui explorent une large gamme
de scénarios recouvrant en partie les scénarios retenus dans les projections
précédentes. Le scénario central a été revu en fonction des évolutions démo-
graphiques récentes, dans un sens qui est plus favorable à l’équilibre des régi-
mes : la fécondité serait plus importante (1,9 enfant contre 1,8), le solde migra-
toire serait doublé (+ 100 000 personnes contre + 50 000 personnes par an) et
la mortalité baisserait moins, conduisant en 2050 à une espérance de vie à
la naissance inférieure à celle des anciennes projections, pour les hommes
(83,8 ans contre 84,3) et surtout pour les femmes (89 ans contre 91)(4).

Ces changements affectent davantage la population en âge de travailler
que la population pouvant être à la retraite.

La population en âge de travailler atteindrait son maximum en 2006 puis
serait quasiment stable alors que, précédemment, elle diminuait de 4,1 millions
de personnes entre 2006 et 2050. Les nouvelles projections confirment la
forte progression d’ici 2050 de la population plus âgée et le ratio des
60 ans et plus aux 20-59 ans reste nettement orienté à la hausse. L’évolution
plus favorable de la population d’âge actif conduit néanmoins à un vieillis-
sement moins rapide : en 2050, on compterait environ 69 personnes de 60 ans
et plus pour 100 personnes de 20 à 59 ans contre 81 dans les projections
précédentes(5).

Le grand nombre de scénarios proposés par l’INSEE permet d’évaluer
la marge d’incertitude mais, même si son ampleur varie d’un scénario à
l’autre, le vieillissement reste inéluctable.

L’INSEE a également modifié sa projection de la population active. Celle-
ci intègre les révisions de la démographie et de nouvelles estimations de
taux d’activité par sexe et classe d’âge, qui prennent en compte les effets
des réformes des retraites de 1993 et de 2003. Ces effets ont été estimés
avec le modèle de microsimulation de comportement de départ en retraite
de l’INSEE (modèle DESTINIE)(6).

(4) En 2000, l’espérance de vie à la naissance était de 75,3 ans pour les hommes et 82,8 ans
pour les femmes.
(5) En 2006, on comptait 40 personnes de 60 ans et plus pour 100 personnes de 20 à 59 ans.
(6) Deux hypothèses ont été retenues par l’INSEE : selon la première, la totalité des effets
fournis par le modèle est prise en compte ; dans la seconde, seule la moitié des effets est
retenue. C’est cette seconde hypothèse qui est retenue ici, car c’est la plus proche de celle du
scénario de base du Conseil présenté en mars 2006. Il avait été décidé, en effet, de ne retenir
que deux tiers des effets de DESTINIE, considérant que ce modèle, de l’aveu même des
experts de l’INSEE, pouvait exagérer les changements de comportement dus à la nouvelle
réglementation.
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La révision de l’évolution de la population active est due pour l’essen-
tiel à celle de la population en âge de travailler. La population active aug-
menterait, comme dans le précédent scénario, jusqu’en 2015, mais à un
rythme plus rapide. Par la suite, elle serait quasiment stable alors qu’elle
reculait nettement auparavant. Cette révision en hausse de la population
active se répercute sur l’emploi et sur la croissance potentielle, les hypo-
thèses de taux de chômage n’étant pas modifiées.

Dans l’hypothèse où le taux de chômage s’établit à 4,5 % à partir de 2015,
l’emploi croîtrait d’environ 2 millions de personnes entre 2005 et 2015. Il
serait à peu près stable ensuite, alors que, dans le précédent exercice, l’em-
ploi reculait de plus de 2 millions de personnes entre 2015 et 2050.

L’évolution plus favorable de l’emploi conduirait à rehausser la crois-
sance potentielle de moyen et long termes. Les perspectives de croissance
potentielle pour les dix prochaines années resteraient favorables à la condi-
tion que le chômage diminue : la croissance serait d’environ + 2,5 % par an
entre 2005 et 2015. Elle serait moins vigoureuse par la suite du fait de la
stabilisation de la population active et du taux de chômage. Elle s’établirait
à environ + 1,8 % par an entre 2015 et 2050(7), contre 1,5 % précédemment.

1.2.2. Des besoins de financement révisés à la baisse,
surtout en 2050

Les nouvelles projections de l’INSEE modifient les résultats du scéna-
rio de base du COR.

Le nombre de retraités doit être revu pour tenir compte de la nouvelle
estimation de population. En supposant que la part des retraités parmi les
inactifs âgés de 60 ans et plus est identique à celle obtenue dans la projec-
tion de mars 2006, le nombre de retraités est toutefois peu modifié par
rapport à la projection de mars 2006 (environ – 400 000 en 2050 sur un
effectif d’un peu plus de 21 millions de retraités) et les évolutions sont
semblables.

En outre, dans la mesure où la pension moyenne est supposée évoluer
comme dans les anciennes projections, la masse des prestations reste voi-
sine de celle qui avait été évaluée en mars 2006 sur toute la période de
projection. Elle représente toutefois une plus faible part du PIB car ce der-
nier est revu en hausse à la suite de la révision de l’emploi. L’écart par
rapport à la projection de mars 2006 est faible en 2020 (13,6 % du PIB
contre 13,7) et sensible en 2050 (14,6 % du PIB contre 16,0), les évolutions
de la population active, et donc de l’emploi, divergeant surtout après 2015.

Du fait également de la révision du niveau de l’emploi, la masse des
cotisations est revue en hausse en milliards d’euros. Cependant, les cotisa-

(7) Dans un contexte de stabilisation de la population active et du taux de chômage, la
croissance reflète l’évolution de la productivité du travail.
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tions et le PIB étant modifiés dans la même proportion, les cotisations re-
présentent la même part de PIB dans la projection actuelle et dans la précé-
dente (12,9 % à partir de 2006).

Un besoin de financement apparaîtrait dès les premières années de pro-
jection, comme cela avait été indiqué en mars 2006. Il serait de – 0,7 % du
PIB en 2020, ce qui révise peu les perspectives présentées alors pour cet
horizon (– 0,8 % du PIB). En revanche, en 2050, le besoin de financement
serait plus faible qu’initialement projeté : – 1,7 % du PIB contre – 3,1 %
précédemment.

2. Besoins de financement

Source : Conseil d’orientation des retraites (COR) : Retraites : questions et orientations
pour 2008, La Documentation françasie. rapport de janvier 2007.

 2003 2020 2050 

Nouvelles projections (janvier 2007) 0 – 0,7 – 1,7 
Anciennes projections (mars 2006) 0 – 0,8 – 3,1 

En points de PIB

Cette révision souligne l’ampleur des incertitudes à l’horizon de 40 ou
50 ans. C’est ce qui avait conduit le COR à publier en mars 2006 les résultats
d’un large éventail de variantes, lequel aboutissait à un besoin de finan-
cement du système de retraite compris entre un peu moins de 2 points de
PIB et près de 5 points de PIB en 2050. À cet horizon, les nouvelles projec-
tions conduiraient ainsi à des résultats se situant, en termes de besoin de
financement, dans la partie basse de la fourchette présentée en mars 2006.

2. Les projections selon différentes hypothèses
d’indexation des pensions
2.1. Les variantes d’indexation des pensions présentées
en mars 2006

Parmi les nombreuses variantes présentées en mars 2006, ont été exami-
nées des variantes relatives aux hypothèses d’indexation des pensions et
des salaires portés au compte, en plus donc de l’hypothèse du scénario de
base d’indexation sur les prix. Elles permettent de rendre compte des possi-
bilités de « coup de pouce », au-delà de l’indexation sur les prix, ouvertes
par la réforme de 2003. Selon la loi du 21 août 2003, en effet, si la revalo-
risation des pensions et des salaires portés au compte se fait, en principe,
sur les prix, un décret peut prévoir une évolution différente, sur proposition
d’une conférence tripartite dont la loi prévoit la réunion tous les trois ans.

Rappelons que l’hypothèse d’indexation joue, au régime général et dans
les régimes alignés sur ce dernier, à un double niveau : d’une part, sur l’évo-
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lution chaque année des pensions après la liquidation et, d’autre part, dans
le calcul de la pension au moment de la liquidation. La pension du régime
général est en effet calculée sur le salaire moyen des vingt-cinq meilleures
années (à partir de 2008 pour les générations 1948 et suivantes) ; or, pour
effectuer cette moyenne, le salaire pris en compte pour une année donnée
est, selon la réglementation actuelle, revalorisé comme les pensions. C’est
ce double effet qui donne un grand poids financier aux règles d’indexation.

Les variantes ont été réalisées dans le même contexte économique que
celui du scénario de base de mars 2006, en particulier un retour à un taux de
chômage de 4,5 % à partir de 2015, des gains de productivité du travail et
une croissance réelle du salaire moyen par tête de 1,8 % par an et des évo-
lutions démographiques correspondant alors au scénario central de l’INSEE.

Les résultats de ces variantes n’ont pu être actualisés avec le nouveau
scénario démographique de l’INSEE. Ils seront donc comparés ici aux ré-
sultats du scénario de base de mars 2006. Il convient de garder à l’esprit
que la prise en compte des dernières hypothèses de l’INSEE conduirait à
réviser à la baisse les besoins de financement du système de retraite, faible-
ment à l’horizon 2020 mais très sensiblement à l’horizon 2050.

2.1.1. L’indexation des pensions sur le salaire moyen net
L’hypothèse d’indexation des pensions et des salaires portés au compte

sur le salaire moyen net des actifs a été étudiée. À partir des résultats du
premier exercice de projection du Conseil en 2001, on a estimé que cette
hypothèse pouvait être approchée, en moyenne sur la période de projection,
par une indexation sur les prix majorés de 0,9 point par an, si l’on suppose
que les besoins de financement sont intégralement couverts par des hausses
de taux de cotisation à la charge des assurés(8).

Tous les régimes ont donc réalisé, en variante, une projection dans l’hy-
pothèse où les pensions et, le cas échéant, les salaires portés au compte sont
revalorisés comme les prix + 0,9 point par an. Pour les régimes complé-
mentaires ARRCO et AGIRC, il a été supposé dans cette variante que les
valeurs d’achat et de service du point progressaient au même rythme, à
l’instar du scénario de base, mais selon les prix + 0,9 point par an, par
cohérence avec l’hypothèse d’indexation des pensions sur le salaire moyen
net. Les résultats des régimes ont ensuite été agrégés avec la maquette du
système de retraite de la DREES.

(8) Il était délicat, en amont de l’exercice de projection, de préciser l’hypothèse d’indexa-
tion sur le salaire moyen net, car l’évolution des salaires nets de prélèvements sociaux n’était
alors pas connue. Celle-ci est liée à l’évolution des taux de cotisation, laquelle dépend,
d’une part, de l’ampleur des besoins de financement futurs du système de retraite et, d’autre
part, de la manière dont ces besoins de financement sont couverts. Une difficulté supplé-
mentaire tient au fait que le mode d’indexation des pensions rétroagit sur l’ampleur des
besoins de financement des régimes.
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2.1.2. La stabilisation du rapport entre la pension moyenne nette
et le salaire moyen net

Une variante selon laquelle la pension moyenne nette des retraités évo-
lue au même rythme que le salaire moyen net des actifs a également été
examinée avec la maquette de la DREES, toujours dans l’hypothèse où les
besoins de financement seraient intégralement couverts par des hausses de
taux de cotisation à la charge des assurés.

Cette variante se distingue, comme on le vérifiera, de celle selon la-
quelle les pensions et les salaires portés au compte sont indexés sur le sa-
laire moyen net des actifs.

La stabilité du ratio « pension moyenne nette/salaire moyen net » est
une hypothèse normative, dans la mesure où les modifications qu’il fau-
drait apporter à la réglementation des régimes pour atteindre cet objectif ne
sont pas précisées ; ces modifications peuvent concerner non seulement le
mode d’indexation des pensions mais aussi les règles de calcul à la liquida-
tion des pensions.

2.1.3. Les différences entre les deux variantes d’évolution
des pensions

Si la population des retraités était composée des mêmes personnes, d’une
année sur l’autre, l’indexation des pensions sur le salaire net entraînerait automa-
tiquement une stabilité du ratio « pension moyenne nette/salaire moyen net ».

Il n’en est en réalité pas ainsi en raison du renouvellement des générations :
• les pensions des nouveaux retraités sont en général supérieures à la

moyenne des pensions déjà liquidées car ces nouveaux retraités ont bénéfi-
cié de salaires supérieurs ;

• les pensions des personnes qui sont décédées sont plutôt des pensions
inférieures à la moyenne car la date de la liquidation est plus ancienne.

La somme de ces deux effets correspond à l’effet de noria.
Au total, l’évolution de la pension moyenne d’une année sur l’autre re-

couvre, d’une part, l’effet de noria et, d’autre part, l’évolution des pensions
des retraités présents deux années successives, qui correspond à la régle-
mentation en matière d’indexation.

La variante d’indexation des pensions sur le salaire moyen net et celle
de stabilité du rapport entre la pension moyenne nette des retraités et le
salaire moyen net des actifs sont de nature très différente et il est délicat
a priori de situer l’une par rapport à l’autre.

La stabilité du rapport entre la pension moyenne nette des retraités et le
salaire moyen net des actifs est difficile à traduire en termes de mesures régle-
mentaires car ce rapport dépend de la structure de la population à la retraite
et de celle de la population en activité. Elle signifie que l’ensemble des
retraités a un pouvoir d’achat net qui évolue comme celui de l’ensemble
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des salariés, quels que soient les effets de noria concernant les salariés,
d’une part, et les retraités, d’autre part. En particulier, l’indexation de la
pension individuelle peut être faible si l’effet de noria des retraités est im-
portant.

Dans l’hypothèse d’une indexation des pensions individuelles sur le sa-
laire moyen net, seules sont modifiées les règles de revalorisation des pen-
sions et, le cas échéant, des salaires portés au compte, les effets des réfor-
mes et accords passés et en cours continuant à jouer. Dans ce cas, la pen-
sion individuelle évolue entre deux dates en liaison avec le salaire moyen
net, ce qui recouvre notamment les gains nets des salariés présents aux
deux dates et l’effet de noria concernant les salariés(9). La pension moyenne
de l’ensemble des retraités évolue, quant à elle, comme la moyenne des
pensions des retraités présents aux deux dates augmentée de l’effet de noria
propre à la population des retraités.

Dans l’hypothèse d’une indexation des pensions individuelles sur le sa-
laire moyen net, on ne sait pas a priori si la croissance de la pension moyenne
nette sera supérieure, égale ou inférieure à l’évolution du salaire moyen
net. Les effets des réformes et des accords passés ont tendance à freiner
l’évolution de la pension moyenne des retraités. À l’inverse, le renouvelle-
ment des générations a plutôt tendance à la soutenir.

Comme on va le voir, l’hypothèse d’indexation des pensions sur le sa-
laire moyen net conduit, selon les projections du COR, à une croissance de
la pension moyenne nette supérieure à celle du salaire moyen net entre
2003 et 2050 (+ 1,6 % contre + 1,2 % en rythme annuel).

2.2. Les évolutions de pension et de salaire
selon les différents scénarios d’indexation

Les projections du COR, qui tiennent compte de la réforme de 2003,
font apparaître des besoins de financement(10) et des mesures devront être
prises pour équilibrer les comptes du système de retraites, soit en réduisant
la progression des dépenses, soit en augmentant les ressources. Dans les
deux cas, les évolutions des retraites et des salaires nets seront différentes
de celles qui résultent des projections à réglementation constante. Aussi,
l’évolution des revenus des actifs et des retraités doit être étudiée dans le
cadre de comptes équilibrés.

Il est fait l’hypothèse ici que les besoins de financement apparus à régle-
mentation constante seront intégralement couverts par des hausses de coti-
sations à la charge des salariés. Cette mesure de financement est purement
conventionnelle et ne préjuge pas des décisions qui seront effectivement
prises.

(9) Effet dû à l’écart entre les salaires des personnes qui sortent du marché du travail et les
salaires des nouveaux salariés.
(10) Avant les augmentations, envisagées au moment de la loi de 2003, des cotisations
d’assurance-vieillesse et des contributions aux régimes de la fonction publique.
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2.2.1. Indexation sur les prix et financement par hausses
de cotisations à la charge des salariés

La DREES a effectué une projection correspondant au scénario de base
avec l’hypothèse que les besoins de financement sont couverts par des haus-
ses de cotisations prélevées sur les salaires. Ces augmentations sont suppo-
sées être intégralement répercutées en baisse de salaires nets et ne pas avoir
d’effet sur le partage de la valeur ajoutée, qui reste constant.

Ce scénario, dans lequel les pensions et les salaires portés au compte(11)

sont indexés sur les prix, conduit à une hausse de la pension moyenne de
1,1 % par an de 2003 à 2050, soit un écart de – 0,7 point par an par rapport
à la croissance annuelle du salaire moyen brut (+ 1,8 % par an).

Pour couvrir les besoins de financement (– 0,8 point de PIB en 2020 et
– 3,1 points en 2050), il serait nécessaire que le taux de cotisation soit plus
élevé de 1,7 point en 2020 et de 6,7 points en 2050 par rapport au niveau
de 2006 qui prend en compte les hausses de taux de cotisation intervenues
au 1er janvier 2006. Le financement du déficit par des cotisations sur les salai-
res rapprocherait les évolutions des revenus des actifs et des retraités, ex-
primés en termes nets de prélèvements : le salaire moyen net augmenterait
de 1,6 % par an de 2003 à 2050 pour une évolution de la pension moyenne
nette de 1,1 %(12). Le ratio de la pension moyenne nette sur le salaire moyen
net passerait ainsi d’un indice 100 en 2003 à 90 en 2020 et 82 en 2050.

3. Scénario de base avec rééquilibrage : indexation sur les prix

Notes : (*) En points de PIB ; (**) Base 100 en 2003.
Source : COR, rapport de 2006, op. cit.

 2003 2020 2050 

Besoin de financement ex ante(*) 0,0 – 0,8 – 3,1 
Hausse des cotisations permettant de couvrir  
le besoin de financement(*)  

0,0 0,8 3,1 

Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen net(**) 100 132 208 
Indice du pouvoir d’achat de la pension moyenne nette(**) 100 119 170 
Ratio de la pension moyenne nette/salaire moyen net(**) 100 90 82 

Pour mémoire 
Indice de pouvoir d’achat du salaire moyen brut(**) 100 136 232 
Ratio de la pension moyenne brute/salaire moyen brut(**) 100 88 73 

Base 100 en 2003

(11) Ainsi que des valeurs d’achat et de service du point pour les régimes complémentaires.
(12) La pension nette évolue comme la pension brute car les hausses de cotisations pour
financer les retraites ne portent que sur les salaires.
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2.2.2. Indexation sur le salaire moyen net et financement
par hausses de cotisations à la charge des salariés

Les estimations présentées ici ont été réalisées sur le champ plus res-
treint des prestations servies par l’ensemble des régimes : en 2003, les pres-
tations correspondent à 11,8 % du PIB contre 12,8 % dans le cadre plus
global de la maquette de la DREES(13). Dans le scénario avec indexation
des pensions sur les prix, la part des retraites dans le PIB augmenterait de
2,9 points entre 2003 et 2050 selon l’agrégation des résultats des régimes
alors que cette évolution serait de + 3,1 points selon l’estimation de la ma-
quette de la DREES. Cet écart de 0,2 point résulte également de la diffé-
rence de champ.

Avec une indexation sur le salaire net, la part des dépenses de retraite
dans le PIB augmenterait beaucoup plus que dans le scénario de base avec
indexation sur les prix. Elle atteindrait 13,9 % du PIB en 2020 puis 18,3 %
en 2050, contre respectivement 12,6 et 14,7 % dans le scénario de base.

4. Pensions de retraite en points de PIB

Source : Agrégation des résultats des régimes, COR, rapport de 2006, op. cit.

En %
Scénario d’indexation des pensions individuelles 2003 2020 2050 
Indexation sur les prix 11,8 12,6 14,7 
Indexation sur les prix + 0,9 point par an 11,8 13,9 18,3 

Le besoin de financement à couvrir serait accru de 1,3 point de PIB
en 2020 et de 3,6 points en 2050 par rapport à la projection du scénario de
base, dans lequel les pensions sont indexées sur les prix. En conséquence,
par rapport à 2006, le taux de cotisation devrait être augmenté de 4,5 points
en 2020 et de 14,0 points en 2050.

La pension moyenne nette augmenterait de 1,6 % par an de 2003 à 2050.
Cet accroissement se décomposerait en une hausse de la pension indivi-
duelle de 0,9 % en raison du mode d’indexation retenu et d’un effet de
noria de 0,7 point. La pension moyenne progresserait donc plus vite que
dans le scénario de base (+ 1,1 % par an en moyenne). Le salaire moyen
net, compte tenu des hausses de cotisations, augmenterait de près de 1,2 % par
an en moyenne sur la période de projection(14). Le ratio entre la pension
moyenne nette et le salaire moyen net augmenterait donc, d’environ 20 %
entre 2003 et 2050.
(13) Cet écart, de l’ordre d’un point de PIB sur toute la période de projection, s’explique par
le fait que les dépenses prises en compte dans la maquette de la DREES incluent des élé-
ments qui ne le sont pas dans les projections des régimes : les dépenses d’assurance décès,
les sommes versées par les institutions de prévoyance, certaines dépenses d’action sociale
(aide sociale aux personnes âgées notamment)…
(14) Indexer les pensions sur les prix + 0,9 point par an ne suffirait donc pas exactement à
atteindre, en moyenne sur la période de projection, la règle d’indexation sur le salaire moyen
net. Ce résultat montre a posteriori qu’il aurait fallu demander aux régimes une projection avec
indexation des pensions sur les prix + 1,1 point par an pour être plus proche de l’hypothèse
d’indexation sur le salaire moyen net. Cette demande, qui aurait conduit les régimes à réaliser
une nouvelle projection, n’a cependant pas été faite en raison de la lourdeur de l’exercice.
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2.2.3. Stabilisation du ratio « pension moyenne net sur salaire
moyen net »

Dans cette variante, étudiée directement à partir de la maquette de la
DREES, le ratio « pension moyenne nette/revenu moyen net » serait main-
tenu constant et les besoins de financement du système de retraite seraient
intégralement couverts par des hausses de cotisations à la charge des sala-
riés. Le maintien de ce ratio nécessiterait de modifier la réglementation
concernant le calcul des pensions. Il n’est en tous les cas pas obtenu en
indexant les pensions et les salaires portés au compte sur le salaire moyen
net. Comme on vient de le voir, l’indexation des pensions et des salaires
portés au compte sur le salaire moyen net conduit à une augmentation et
non à une stabilité du ratio « pension moyenne nette/revenu moyen net ».

Dans la variante de stabilisation du ratio « pension moyenne nette/
revenu moyen net », la progression de la pension moyenne des retraités est
plus rapide que dans le scénario de base après rééquilibrage dans lequel le
ratio « pension moyenne nette/revenu moyen net » diminue, mais elle est
moins rapide que dans la variante d’indexation sur les prix + 0,9 point par an,
dans lequel ce ratio augmente. Selon la maquette de la DREES, la pension
moyenne nette devrait augmenter de 1,4 % par an en moyenne, contre une
hausse de 1,1 % dans le scénario avec indexation sur les prix et de 1,6 %
dans la variante d’indexation sur le salaire net. Le salaire net moyen évo-
luerait par définition au même rythme annuel que la pension moyenne nette
(+ 1,4 %).

Dans ces conditions, par rapport au scénario de base, la part des retraites
dans le PIB serait accrue et le besoin de financement avant rééquilibrage
des comptes atteindrait 1,8 % du PIB en 2020 et 5,2 % du PIB en 2050, soit
un point de PIB en plus en 2020 et environ deux points de plus en 2050.

5. Évolution du pouvoir d’achat net des salariés et des retraités
après financement des déficits par des hausse de cotisations

à la charge des assurés avec indexation sur les prix + 0,9 point par an

Notes : (*) En points de PIB ; (**) Base 100 en 2003.
Source : COR, rapport de mars 2006.

 2003 2020 2050 

Besoin de financement ex ante(*) 0,0 – 2,1 – 6,5 
Hausse des cotisations permettant de couvrir  
le besoin de financement(*) 

0,0 2,1 6,5 

Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen net(**) 100 125 174 
Indice du pouvoir d’achat de la pension moyenne nette(**) 100 131 212 
Ratio de la pension moyenne nette sur le salaire moyen net(**) 100 105 122 

Pour mémoire 
Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen brut(**) 100 136 232 
Ratio de la pension moyenne brute/salaire moyen brut(**) 100 97 91 
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La hausse des taux de cotisation, nécessaire pour équilibrer les comptes
du système de retraite, serait de l’ordre de 11 points entre 2003 et 2050,
dont près de 4 points entre 2003 et 2020.

3. Gains de productivité du travail et indexation
des pensions

Deux variantes de hausse de la productivité de 1 et 2,5 % par an ont été
examinées avec la maquette de la DREES dans l’hypothèse où le besoin de
financement est intégralement couvert par des augmentations de cotisa-
tions salariales. L’hypothèse d’indexation des pensions sur les prix a été
conservée. Cette hypothèse est conventionnelle car il est vraisemblable qu’en
cas de croissance rapide de la productivité du travail, une redistribution
d’une part des gains réalisés bénéficiera aux retraités. De même, si un dé-
crochage important s’opérait en sens inverse, il est probable qu’il serait
d’une manière ou d’une autre répercuté sur le niveau des pensions. Décrire
une règle de partage est, cependant, délicat.

Si la productivité et le salaire moyen brut n’augmentaient que de 1 %
par an durant la période de projection, au lieu de 1,8 % dans le scénario de
base, la pension moyenne augmenterait de 0,6 % par an en moyenne de
2003 à 2050 (au lieu de 1,1 % dans le scénario de base) et le besoin de
financement avant rééquilibrage s’élèverait à 1,8 point de PIB en 2020 et
4,8 points en 2050.

Par rapport à 2006, il faudrait une hausse des cotisations sociales de
3,9 points à l’horizon 2020 et de 10,3 points à l’horizon 2050 pour équilibrer le
système de retraite. Le salaire moyen net augmenterait de 0,7 % par an de

6. Évolution du pouvoir d’achat net des salariés et des retraités
après financement des déficits par des hausses de cotisations

à la charge des assurés lorsque la pension nette évolue
comme le salaire net

Notes : (*) En points de PIB ; (**) Base 100 en 2003.
Source : COR, rapport de 2006, op. cit.

 
  2003 2020 2050 

 Besoin de financement ex ante(*) 0,0 – 1,8 – 5,2 
 Hausse des cotisations permettant de couvrir  

le besoin de financement(*) 
0,0 1,8 5,2 

 Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen net(**) 100 127 192 
 Indice du pouvoir d’achat de la pension moyenne nette(**) 100 127 192 
 Ratio de la pension moyenne nette sur le salaire moyen net(**) 100 100 100 

 Pour mémoire    
 Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen brut(**) 100 136 232 
 Ratio de la pension moyenne brute/salaire moyen brut(**) 100 93 83 

Rap. CAE 72 Leviers croissance.pmd 12/11/2007, 15:47141



CONSEIL D’ANALYSE ÉCONOMIQUE142

2003 à 2050, soit une évolution très voisine de celle de la pension moyenne.
Le ratio de la pension moyenne nette sur le salaire moyen net n’évoluerait
pratiquement pas : il resterait à 100 en 2020 et diminuerait légèrement en-
suite pour atteindre 96 en 2050.

Dans l’hypothèse d’une progression annuelle de productivité de 2,5 %,
la pension moyenne augmenterait de 1,6 % par an de 2003 à 2050. Le be-
soin de financement serait nul en 2020 et égal à 1,8 point de PIB en 2050.
Une augmentation des cotisations ne serait pas nécessaire avant les années
2020. En 2050, il faudrait augmenter le taux de cotisation de 3,9 points par
rapport à son niveau actuel. Le salaire net augmenterait de 2,3 % par an sur
l’ensemble de la période de projection. Le ratio de la pension nette sur le
salaire net passerait de 100 en 2003 à 83 en 2020 et 72 en 2050.

Comme ces variantes l’illustrent, le ratio de la pension moyenne nette
sur le salaire moyen net est plus élevé en projection dans l’hypothèse de
faibles gains de productivité. Dans cette hypothèse, l’écart de croissance
entre les pensions, indexées sur les prix, et les salaires, qui sont supposés

7. Évolution du pouvoir d’achat net des salariés et des retraités
après financement des déficits par des hausses de cotisations

à la charge des assurés avec indexation sur les prix

Notes : (*) En points de PIB ; (**) Base 100 en 2003.
Source : COR, rapport de 2006, op. cit.

 2003 2020 2050 
Variante basse : gains de productivité de 1 % par an 

Besoin de financement ex ante(*) 0,0 – 1,8 – 4,8 
Hausse des cotisations permettant de couvrir  
le besoin de financement(*) 

0,0 1,8 4,8 

Indice du pouvoir d’achat du salaire net(**) 100 113 137 
Indice du pouvoir d’achat de la pension nette(**) 100 113 131 
Ratio de la pension nette sur le salaire net(**) 100 100 96 

Pour mémoire 
Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen brut(**) 100 120 162 
Ratio de la pension moyenne brute/salaire moyen brut(**) 100 94 81 

Variante haute : gains de productivité de 2,5 % par an 
Besoin de financement ex ante(*) 0,0 0,0 – 1,8 
Hausse des cotisations permettant de couvrir  
le besoin de financement(*) 

0,0 0,0 1,8 

Indice du pouvoir d’achat du salaire net(**) 100 149 295 
Indice du pouvoir d’achat de la pension nette(**) 100 124 212 
Ratio de la pension nette sur le salaire net(**) 100 83 72 
Pour mémoire 
Indice du pouvoir d’achat du salaire moyen brut(**) 100 150 314 
Ratio de la pension moyenne brute/salaire moyen brut(**) 100 83 68 
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progresser au rythme de la productivité du travail, est relativement faible.
De plus, les besoins de financement, plus élevés dans l’hypothèse de fai-
bles gains de productivité, sont couverts par des hausses de cotisations, qui
ralentissent la croissance des salaires nets et soutiennent ainsi l’évolution
du ratio de la pension moyenne nette sur le salaire moyen net.

Dans l’hypothèse d’une augmentation de la productivité du travail limi-
tée à 1 % par an, les évolutions très voisines du salaire moyen net et de la
pension moyenne nette, retracées par la très faible diminution du ratio de la
pension nette sur le salaire net à l’horizon 2050, recouvrent cependant de
faibles évolutions du pouvoir d’achat des retraités et des salariés. À l’in-
verse, si la hausse de la productivité était de 2,5 % par an et que l’indexa-
tion sur les prix était, comme dans les autres hypothèses de productivité,
maintenue, le pouvoir d’achat des retraités « perdrait du terrain » par rap-
port à celui des salariés, malgré une augmentation significative en euros
constants.

Autrement dit, l’indexation sur les prix entraîne, si les salaires augmentent
rapidement et si elle n’est pas accompagnée par des « coups de pouce »
fréquents ou significatifs, un décrochage sensible du pouvoir d’achat des
retraites par rapport à celui des salaires : les retraites augmentent(15) mais
moins que les salaires. À l’inverse, l’indexation des pensions sur les prix
protège les retraités contre les chocs inflationnistes et dans les situations de
recul du pouvoir d’achat des revenus nets.

Conclusion
L’importance des hypothèses d’indexation tant sur les besoins de finan-

cement que sur le rapport entre le revenu des actifs et celui des retraités fait
de l’indexation une variable majeure de la réglementation.

La loi de 2003 a fixé le principe d’une indexation des pensions sur les
prix avec des possibilités de « coups de pouce » dans le cadre d’une confé-
rence tripartite, qui doit se réunir tous les trois ans à compter de l’entrée en
vigueur de la réforme (donc, pour la première fois, en 2007).

Certains estiment que ce mode d’indexation ne garantit pas une évolu-
tion suffisante des revenus des retraités par rapport à ceux des actifs et que
les « coups de pouce » éventuels ne conduisent pas à une situation claire.
Des modalités d’indexation liant davantage l’évolution de la situation éco-
nomique et les revenus des retraités pourraient alors être envisagées, par
exemple, selon des formules intermédiaires entre indexation sur les prix et
indexation sur les salaires nets (pour en limiter le coût pour les régimes),
comme il en existe dans plusieurs pays étrangers.

(15) Si les prélèvements sur les retraites (et les salaires) n’augmentent pas trop pour financer,
par exemple, les dépenses de l’assurance-maladie ou du risque dépendance.
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(16) De fait, depuis 1987.

D’autres ne souhaitent aucune remise en cause du mode d’indexation
des pensions sur les prix qui s’applique depuis longtemps au régime géné-
ral(16), et qui est adopté par de nombreux pays et donne aux retraités la
garantie que la retraite (brute) évoluera au moins comme les prix.

Le rendez-vous de 2008, inscrit dans la loi de réforme des retraites de
2003, ne prévoit pas la réouverture de la question du mode d’indexation
des pensions. Il reste que l’évolution ou la stabilité des modes d’indexation
constitue un réel enjeu pour l’avenir.
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