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Règles d’indexation des pensions et sensibilité des dépenses 
de retraites à la croissance économique  

et aux chocs démographiques 
Résumé 

L’indexation des pensions sur les prix a eu pour effet d’atténuer les effets du vieillissement 
de la population sur la croissance des pensions. Ce mode d’indexation a cependant 
plusieurs inconvénients, dont celui de désolidariser le revenu des actifs et des retraités et de 
rendre l’équilibre financier du système de retraite dépendant des aléas économiques. 

À la suite d’une réflexion lancée par le Comité de suivi des retraites, cette étude envisage 
plusieurs scénarios alternatifs d’indexation, dans lesquels une indexation des pensions sur 
le salaire moyen est modulée par un terme correcteur permettant de gérer directement l’aléa 
démographique. Les conséquences de long terme de ces différents scénarios sont 
analysées à l’aide du modèle de microsimulation Destinie de l’Insee, à travers plusieurs 
indicateurs projetés à l’horizon 2060 : masse des pensions rapportée à la masse des 
salaires (ratio financier), pension moyenne rapportée au salaire moyen et taux de 
remplacement net des personnes liquidant leur retraite. 

Comme attendu, l’indexation sur le salaire moyen réduit fortement la sensibilité des trois 
indicateurs aux hypothèses économiques. La fourchette entre les scénarios économiques 
pour le ratio financier est de moins d’un point à l’horizon 2060. Le niveau atteint par les 
indicateurs à l’horizon 2060 dépend pour sa part de l’ampleur de la correction 
démographique apportée. Le ratio financier diminuerait d’un point avec une correction 
uniforme de -1,5 point par an, et augmenterait au contraire de deux points avec une 
correction basée sur le rapport entre effectif de retraités et de cotisants. La répartition de 
l’effort entre anciens et nouveaux retraités dépend également du choix de ce correcteur. 

Mots-clés : microsimulation, retraites, indexation 

 
 

Pensions' indexation rules and pensions' expenditure 
sensitivity to economic growth and demographic shocks 

Abstract 
Pension indexation on prices has mitigated the inflationary effects of population aging on 
pensions. Indexation on prices, however, has several disadvantages, decorrelating income 
of active and retired employees and bringing uncertainty on the financial balance of the 
pension system. 

Following a discussion launched by the Pension Monitoring Committee, this study considers 
several alternative scenarios in which an indexation of pensions to average wages is 
modulated by a corrective term to directly manage demographic uncertainty. Using INSEE’s 
microsimulation model Destinie, we analyze the long-term consequences of these scenarios, 
through several indicators : the mass of pensions relative to the mass of wages (financial 
ratio), the average pension relative to the average wage and the net replacement rate of 
people retiring . 

As expected, the indexation on average wages significantly reduces the sensitivity of the 
three indicators to the economic assumptions. The financial ratios for the various economic 
scenarios lie within a range of one percentage point. The level reached by the financial ratio 
depends on the magnitude of the given demographic correction. The financial ratio would 
decrease by one percentage point with a uniform correction of -1.5 point per year and 
increase instead of two points with a correction based on the ratio between active and retired 
employees. The financial contribution between old and new retirees also depends on the 
choice of the corrective term. 

Keywords: microsimulation, pensions, indexation 

Classification JEL : H2, H3, J2 



Introduction
Les réformes des retraites qui se sont succédé depuis 1993 ont permis de limiter l’impact bud-

gétaire du vieillissement de la population. Parmi les mesures prises, le passage d’une indexation
sur les salaires à une indexation sur les prix a joué un rôle majeur. L’indexation sur les prix
a toutefois pour inconvénient de rendre l’évolution du ratio pensions/PIB (ou pensions/masse
salariale) sensible à la croissance ([1],[2]). L’équilibre financier du système est donc contingent à
la croissance économique et le pilotage suppose de nouveaux ajustements si la croissance s’avère
être durablement faible. De plus, si elle préserve le pouvoir d’achat des retraités durant leur
retraite, cette règle d’indexation a l’inconvénient de décorréler la progression des pensions en
cours de service de la croissance économique et de rendre le niveau de vie relatif des retraités par
rapport aux actifs également dépendant de celle-ci.

Le Comité de suivi des retraites (CSR) a lancé en 2015 ([3]) une réflexion autour de règles
d’indexation alternatives permettant de stabiliser de manière plus automatique le ratio pen-
sions/PIB et de gérer de façon plus différenciée les contraintes économique et démographique. Le
CSR a demandé à cette occasion à l’Insee d’effectuer un certain nombre de simulations en ce sens
à l’aide du modèle de microsimulation Destinie (annexe 1). Les variantes d’indexation envisagées
sont de type paramétrique : elles conservent l’architecture d’ensemble des régimes et envisagent,
à travers les règles d’indexation considérées, différentes manières de réintroduire une indexation
sur le salaire moyen, qui permet de limiter la dépendance de l’équilibre financier du système de
retraite à la croissance. Elles introduisent par ailleurs une modulation de l’indexation à l’aide
d’un coefficient correcteur gérant de manière séparée l’évolution de la situation démographique.
Enfin, pour isoler l’effet propre de la règle d’indexation, les projections sont réalisées dans un
cadre restreint d’hypothèses. En particulier, les salariés sont supposés liquider leur retraite dès
qu’ils atteignent le taux plein et en dehors de la modification de l’indexation, on ne simule pas
de nouvelles réformes sur la période de projection.

Les projections sont réalisées à l’horizon 2070 et, pour chacune des règles d’indexation envisa-
gées, plusieurs indicateurs sont analysés, afin d’évaluer l’impact des différentes règles d’indexation
en termes d’équilibre financier et de droit des assurés :

— Masse des pensions/Masse salariale (ratio financier) ;
— Pension moyenne/SMPT ;
— Taux de remplacement net (rapport entre la pension nette moyenne des liquidants et leur

dernier salaire net).

La première section pose la problématique de l’indexation à partir de quelques enseignements
des réformes passées. La deuxième section présente le cadre d’hypothèses dans lequel sont ef-
fectuées les simulations : les scénarios économiques, les différentes règles d’indexation envisagées
et la méthode de simulation. Les règles d’indexation envisagées se distinguent par trois leviers
d’intervention : l’indexation des salaires portés aux compte (SPC), la modulation du taux de
liquidation par un coefficient correcteur et l’indexation des pensions en cours de service.

La troisième section présente les résultats obtenus pour le ratio financier pour sept règles
d’indexation. La présentation s’organise en deux temps. Dans un premier temps, sont comparées
les grandes options possibles en matière d’indexation en envisageant des alternatives globales
touchant les trois leviers (règles d’indexation sc0, sc1, sc2 et sc6). Dans un second temps, sont
présentées plus spécifiquement des variantes touchant uniquement l’indexation des pensions en
cours de service (règles d’indexation sc3, sc4, et sc5). Dans ces 3 modes d’indexation, les SPC
sont indexés sur le salaire moyen par tête (SMPT) et on applique une correction du taux de
liquidation par un ratio économique.

La quatrième section présente les résultats relatifs aux autres indicateurs envisagés dans cette
étude (Pension moyenne/SMPT, Taux de remplacement net). La cinquième section rassemble
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plusieurs approfondissements.

1 L’examen des réformes passées souligne l’importance du
rôle de l’indexation dans le pilotage du système de retraite

Les réformes mises en œuvre depuis la fin des années 1980 ont dans leur ensemble contribué à
limiter la hausse du poids des dépenses de retraite dans le PIB d’environ 8 points. Les réformes
augmentant la durée de cotisation et repoussant l’âge de la retraite n’ont que partiellement
compensé la détérioration du ratio entre actifs et retraités et plus de la moitié de l’effet des
réformes est en fait attribuable au basculement de l’indexation sur les salaires à l’indexation sur
les prix [4].

Le passage à une indexation sur les prix est parvenu à stabiliser la part des pensions dans le
PIB des retraites en limitant à la fois la hausse des pensions à la liquidation (en abaissant le taux
de remplacement) et la progression des pensions en cours de service. En effet, cette modification
de l’indexation comprend en fait deux volets distincts : d’une part l’indexation des SPC, pris en
compte pour le calcul du salaire de référence et d’autre part celle des pensions en cours de service
après la liquidation. D’une génération à l’autre, le basculement sur une indexation prix des SPC
a pour effet une diminution du taux de remplacement à la liquidation et donc une limitation de
l’effet de noria 1. En outre, pour un salarié donné, l’indexation sur les prix des pensions en cours
de service conduit à une moindre revalorisation de ses pensions au fil du temps, ce qui contribue
également à limiter le déséquilibre du système de retraites.

L’indexation-prix possède néanmoins plusieurs inconvénients. Tout d’abord, les retraités ne
sont pas associés aux fruits de la croissance. Le pouvoir d’achat de leur pension est certes préservé
tout au long de la retraite mais désolidarisé de celui des actifs. Leur niveau de vie décroche
progressivement de celui des actifs lorsqu’ils vieillissent, et ce d’autant plus que la croissance est
forte 2. Surtout, en indexation-prix, l’équilibre financier est contingent à la croissance. Il n’y a
pas de stabilisation automatique de la masse des pensions dans le PIB, ce qui appelle des mesures
discrétionnaires d’équilibrage chaque fois que la croissance économique se révèle inférieure aux
prévisions. De fait, la stabilisation atteinte par les réformes est contingente au cadre d’hypothèse
économique médiane du Conseil d’orientation des retraites (COR). Elle donne des résultats très
contrastés, de l’ordre de 3 points de PIB lorsqu’on considère les autres hypothèses économiques
du COR.

Enfin, le passage à l’indexation sur les prix a eu pour effet de lier totalement les leviers
d’action sur le taux de liquidation (à travers l’indexation-prix des SPC) et celle sur la revalori-
saton du stock de pension (à travers l’indexation sur les prix également des pensions en cours
de service). La possibilité d’indexer différemment les deux instruments donnerait un degré de
liberté supplémentaire pour gérer séparément et de manière simultanée l’aléa économique et les
fluctuations démographiques.

1. Ce terme désigne le remplacement des anciennes générations de retraités par les générations plus jeunes,
dont les salaires sur la carrière sont tendanciellement plus élevés dans une économie en croissance.

2. Cet effet de décrochage de la pension est peu visible aujourd’hui, le niveau de vie des retraités étant peu ou
prou équivalent à celui des actifs. D’une part, ils bénéficient plus que les actifs de revenus autres que les pensions
(revenus du capital, loyers imputés...). D’autre part les générations actuelles de retraités ont bénéficié de carrières
favorables et bénéficient encore de taux de remplacement élevés.
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2 Les règles d’indexation envisagées

2.1 La stabilisation de l’équilibre financier
Les principales règles alternatives d’indexation passées en revue dans cet exercice sont exami-

nées à l’aune de certaines propriétés déjà évoquées : soutenabilité financière, équité entre actifs et
retraités et entre retraités de différentes anciennetés. La première propriété visée est la capacité
à assurer l’équilibre financier du système de retraites d’une manière plus autonomatique, et ce
en s’adaptant à la fois à l’aléa économique et aux fluctuations démographiques. Cette idée peut
être illustrée en partant de l’égalité comptable entre prestations et ressources. Dans un cadre
très simplifié où le taux de cotisation r est fixé et les pensions entièrement financées par des
cotisations basées sur la masse salariale, le rapport entre la masse des pensions versées et celle
des ressources s’écrit :

Dépenses/Ressources =
Rett.penst

r.SMPTt.Actt
=

Rett
Actt

.
penst

SMPTt
.
1

r

Dans cette équation, t désigne l’année, r le taux de cotisation supposé constant, Actt l’effectif
des cotisants en t, Rett celui des retraités et penst la pension moyenne. En taux de croissance,
la stabilisation du ratio entre dépenses et ressources fait apparaître de manière séparée les deux
contraintes.

d(Dépenses/Ressources)

dt
= 0⇒ dpenst

penst
=

dSMPTt

SMPTt
+

(
dActt
Actt

− dRett
Rett

)
Dans une situation d’école où la démographie est stabilisée et en l’absence de réformes mo-

difiant le ratio de dépendance, les pensions doivent évoluer comme le SMPT (contrainte écono-
mique) pour assurer l’équilibre financier. Une indexation sur le SMPT à la fois des SPC et des
pensions en cours de service stabilise bien le poids des retraites quel que soit le scénario écono-
mique. Dans le cas général où la démographie n’est pas stabilisée, l’indexation sur le SMPT doit
être corrigée d’un terme reflétant l’évolution du rapport entre effectif cotisant et effectif retraité
(contrainte démographique).

2.2 Les règles d’indexation envisagées combinent trois leviers d’action
Les règles d’indexation envisagées s’inspirent de cette trame (indexation sur le SMPT corrigée

d’un terme démographique), qui assure une stabilisation financière automatique du système de
retraite. Elles prennent en charge de surcroît d’autres aspects non détaillés dans cette modélisa-
tion simplifiée, comme par exemple l’impact sur les pensions du renouvellement des générations
de retraités (effet de noria).

Les règles d’indexation considérées combinent trois leviers d’action. Le premier levier est
l’indexation des SPC. Les modes principaux d’indexation passés en revue dans cet exercice re-
tiennent comme premier levier une indexation des SPC sur le SMPT. Cela semble naturel car
cette indexation se faisant sur la durée des carrières relève d’une logique de long terme. Cette
indexation a également l’avantage connexe de rapprocher les règles de calcul du public et du
privé.

Le deuxième levier consiste à appliquer un coefficient à la première pension au moment de
la liquidation, afin de gérer le flux entrant de retraités. Ce coefficient correcteur en niveau est
l’inverse du ratio démographique ou économique, selon les modes d’indexation considérées. Il est
normalisé de manière à être unitaire l’année de base de la projection.

Le troisième levier est l’indexation des pensions en cours de service. Elle fait intervenir le
SMPT et une correction démographique. Conformément à l’équation de la section précédente,
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cette correction utilise le ratio économique ou démographique selon les cas mais en évolution
cette fois-ci.

Les règles d’indexation étudiées se différencient par ces trois leviers d’action et par le choix du
correcteur retenu, qui peut être un ratio de type démographique ou de type économique. D’autres
règles peuvent être considérées sur le même modèle, en choisissant des correcteurs autres que les
deux testés ici 3 ou même en choisissant des correcteurs distincts à la liquidation et en cours de
service.

2.3 Coefficients correcteurs
Deux types de correcteurs apparaissent dans les modes d’indexation considérés (figure 1). Ils

n’épuisent bien entendu pas l’ensemble des possibilités théoriques et seule la prise en compte
d’autres considérations, comme la recevabilité sociale ou simplement la mise en place institu-
tionnelle d’un tel pilotage, peut contribuer à trancher entre une multitude de possibilités. Le
rapport entre effectifs cotisants et retraités, dit "ratio économique" et noté Re, paraît le plus
adapté d’un point de vue comptable dans l’hypothèse de départ au taux plein. Dans le cas où le
comportement de départ à la retraite se modifie, on peut lui préférer un ratio proche comme le
ratio "démographique" noté Rd, rapport entre l’effectif des 60 ans et plus et celui des 20-59 ans.
Les deux ratios ont été retenus pour cet exercice :

— Ratio du nombre de 60 ans et plus sur le nombre de 20-59 ans (ratio démographique noté
Rd)

— Nombre de retraités sur nombre d’actifs en emploi (ratio économique noté Re)

À la liquidation, le taux de remplacement est corrigé par l’inverse du ratio utilisé, rebasé
en 2015 de manière à éviter toute rupture (R2015/Rt). Pour la revalorisation des pensions en
cours de service, c’est l’opposé du taux de croissance de ce ratio qui corrige le taux d’évolution
du SMPT (−dRt/Rt). Le ratio démographique décroît plus fortement que le ratio économique,
surtout en début de période

Pour l’ensemble des règles d’indexation avec un correcteur économique ou démographique, un
coefficient correcteur propre aux régimes complémentaires Recomp a été appliqué aux pensions
complémentaires. En effet, l’évolution du ratio économique calculé pour les complémentaires (ou
du régime général) décroît plus rapidement que le ratio économique de l’ensemble des régimes.
Cette différence tient à plusieurs facteurs. Le ratio décroît moins vite pour les régimes de fonction-
naires et les régimes d’indépendants que pour le régime général. De plus, l’évolution du nombre
de retraités "tous régimes" croît moins vite que l’agrégation des retraités des régimes de base
pris individuellement. En effet, il existe un écart de dénombrement entre le "tous régimes" et les
régimes pris individuellement car les retraités polypensionnés ne sont comptés qu’une seule fois
dans le "tous régimes" alors qu’ils sont comptés dans plusieurs des régimes pris individuellement.
Cet écart va par ailleurs croissant sur toute la période de projection.

2.4 Règles d’indexation
Les différentes règles d’indexation retenues se distinguent par les trois leviers mentionnés au

2.2, à savoir :
— le type d’indexation choisi pour les SPC ;
— la correction apportée au taux de remplacement à la liquidation ;
— l’indexation des pensions en cours de service.

3. Dans le cadre d’une réforme de l’indexation couplée avec une réforme des âges légaux, on pourrait par
exemple songer à des indicateurs de type démographique utilisant l’âge de départ légal pour définir les tranches
d’âge utilisées dans le calcul du ratio.
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Figure 1 – Coefficients correcteurs économiques et démographiques
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Lecture : ce graphique donne l’évolution (base 2015) du ratio économique pour les
régimes de base et les régimes complémentaires et du ratio démographique, dans les
différents scénarios économiques du Conseil d’orientation des retraites (Aprime, A,
B, C, Cprime).
Le ratio économique de l’année t, noté Ret , est le rapport entre effectifs cotisants et
retraités l’année t. Le ratio "démographique", noté Rdt , est le rapport entre l’effectif
des 60 ans et plus et celui des 20-59 ans.

Elles se distinguent également par l’existence ou non d’un plancher-prix pour la revalorisation
après indexation (table 1). En effet, en cas de croissance faible du SMPT, les règles d’indexation
envisagées, incluant notamment les coefficients correcteurs, pourraient conduire à une revalori-
sation inférieure à celle des prix, cas de figure que le plancher-prix permet d’éviter.

Les règles d’indexation retenues combinent ces différentes hypothèses. Les règles sc0, sc1, sc2
et sc6 représentent les grandes options possibles en matière d’indexation. La règle d’indexation
de base sc0 correspond à la législation en vigueur en 2014. Pour les régimes de base, elle consiste
en une indexation sur les prix à la fois des SPC et des revalorisations après liquidation. Pour les
retraites complémentaires, le prix unitaire d’achat du point (ou salaire de référence) et la valeur
de service du point sont indexés sur le taux de croissance du SMPT - 1,5 point en projection
avec application du plancher-prix pour les modes d’indexation les moins favorables. La règle
d’indexation sc1 consiste en une indexation sur l’évolution du SMPT, diminuée d’un terme
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constant. Ce terme est choisi égal à −1, 5 % de manière à coïncider avec une indexation sur
les prix dans le scénario économique médian. La règle d’indexation sc1 applique une évolution
"SMPT-1,5 %" aux SPC et à la revalorisation des pensions après liquidation.

Les règles d’indexation sc2 à sc5 prennent toutes le SMPT comme base d’indexation des
SPC (pour les régimes en annuités) et appliquent en compensation un coefficient correcteur à
la liquidation 4. Dans ces règles d’indexation, le coefficient correcteur est le ratio économique.
Différentes règles d’indexation des pensions en cours de service sont envisagées : SMPT-dRe/Re
pour la règle d’indexation sc2, Prix pour la règle d’indexation sc3 et SMPT-1,5 point pour les
règles d’indexation sc4 et sc5. La règle d’indexation sc5 ne se distingue de la 4 que par l’existence
d’un plancher-prix pour l’indexation après liquidation, c’est-à-dire que les pensions ne peuvent
pas augmenter moins vite que les prix.

La règle d’indexation sc6 est une variante du mode d’indexation sc2, à la différence près que
le coefficient correcteur est le ratio démographique au lieu du ratio économique.

Table 1 – Principales règles d’indexation simulées
Index. Indexation Coefficient correcteur de Indexation Plancher-prix

SPC la pension à la liquidation après liquidation après liquidation

Règle d’indexation en législation 2014
sc0 Prix Non Prix Sans objet

Règle d’indexation avec indexations SMPT-1,5
sc1 SMPT-1,5% Non SMPT-1,5% Non

Règles d’indexation avec correcteur économique
sc2

SMPT Re
2015/R

e
t

SMPT − dRe
t/R

e
t Non

sc3 Prix Non
sc4 SMPT-1,5% Non
sc5 SMPT-1,5% Oui

Règles d’indexation avec correcteur démographique
sc6 SMPT Rd

2015/R
d
t SMPT − dRd

t /R
d
t non

Lecture : dans la règle d’indexation sc2, les salaires portés au compte (SPC) sont indexés sur le
SMPT. À la liquidation, le taux de remplacement vaut 0.50Re

2015/R
e
t . Les pensions après liquidations

sont ensuite indexées sur le SMPT − dRe
t/R

e
t .

Le ratio économique, noté Ret , est le rapport entre effectifs cotisants et retraités l’année t. Le ratio
"démographique", noté Rdt , est le rapport entre l’effectif des 60 ans et plus et celui des 20-59 ans.

2.5 Scénarios économiques
Les hypothèses économiques sont celles correspondant aux scénarios (A’, A, B, C, C’) du

COR (table 2). Ces scénarios économiques, du plus favorable (A’) au moins favorable (C’), se
différencient par le taux de croissance économique et le taux de chômage de long terme.

4. Pour les régimes complémentaires, c’est le prix unitaire d’achat du point (ou salaire de référence) qui est
indexé sur le SMPT.
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Table 2 – Scénarios économiques
en %

Scénario économique Croissance annuelle de la production Taux de chômage
de long terme de long terme

A’ 2 4.5
A 1.8 4.5
B 1.5 4.5
C 1.3 7
C’ 1 7

Lecture : ce tableau donne les valeurs tendancielles du taux de croissance réel de l’économie et du
taux de chômage dans les différentes hypothèses économiques envisagées. Le modèle utilisé est en
équilibre partiel, toutes les grandeurs monétaires modélisées sont condidérées pour leur valeur réelle
et on ne tient pas compte d’éventuels effets nominaux des prix.

2.6 Indicateurs examinés
Chacune des règles d’indexation étudiées modifie de manière spécifique le niveau des pensions

de l’ensemble des retraités, celui des pensions à la liquidation et in fine l’équilibre financier
du système de retraites dans son ensemble. Pour chacune des simulations réalisées, plusieurs
indicateurs sont analysés, afin de quantifier ces effets tant en termes d’équilibre financier que de
droit des assurés :

— Masse des pensions/Masse salariale (ratio financier) ;
— Pension moyenne/SMPT ;
— Taux de remplacement net (rapport entre la pension nette moyenne des liquidants et leur

dernier salaire net).

Le premier indicateur mesure l’évolution de l’équilibre financier du système de retraites. Pour
chacune des règles d’indexation examinée, il permet d’analyser la capacité de celle-ci à assurer
la stabilité financière sur le long cours pour les différents scénarios économiques. Le deuxième
indicateur mesure l’écart d’évolution entre la pension moyenne de l’ensemble des retraités et le
salaire moyen des salariés.

Le troisième indicateur se focalise sur le traitement des nouveaux retraités et mesure chaque
année l’écart entre leur première pension (en année pleine) et leur dernier revenu. Il ne caractérise
pas tant la répartition de la richesse entre actifs et retraités que la répartition de celle-ci entre les
nouveaux et les anciens retraités ou, du point de vue individuel d’un retraité, la manière dont se
répartit la masse de ses pensions perçues durant sa période de retraite. L’indexation actuelle sur
les prix préserve le taux de remplacement à la liquidation mais aboutit à un décrochage progressif
de la pension par rapport au salaire moyen durant la période de retraite. D’autres options sont
possibles, qui consistent à diminuer le taux de liquidation et à mieux valoriser par la suite les
pensions liquidées.

Les principaux résultats sont synthétisés dans la table 3, qui donne, pour chaque règle d’in-
dexation et chaque indicateur, l’éventail des valeurs atteintes en 2060 dans les différentes hypo-
thèses économiques du COR. Les différents indicateurs sont exprimés en écart à leur valeur de
2015. Ces résultats généraux sont détaillés dans les sections suivantes.
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Table 3 – Évolutions selon la règle d’indexation retenue
Règle Masse des pensions Pension moyenne Taux de remplacement

d’indexation sur masse salariale sur SMPT net

Niveaux 2015 (%)
30.6 57.3 71.9

Évolutions entre 2015 et 2060 en points
intervalles obtenus selon les scénarios économiques

sc0 [-3,8 ; 2,7] [-16,8 ; -8,3] [-13 ; -5,7]
sc1 [-1,8 ; -1,1] [-14,3 ; -13,6] [-10,9 ; -9,8]
sc2 [2 ; 2,6] [-9,4 ; -7,2] [-14,8 ; -12,2]
sc3 [-4,3 ; -0,4] [-17,7 ; -12,8] [-16,8 ; -14,3]
sc4 [-3,4 ; -3,1] [-17,3 ; -15,9] [-17,9 ; -15,9]
sc5 [-3,1 ; -0,4] [-15,8 ; -12,8] [-16,8 ; -14,3]
sc6 [-1 ; -0,6] [-13,5 ; -12,5] [-19,2 ; -17,9]

Lecture : en 2015, le ratio financier (masse des pensions/masse salariale) vaut 30,6 %.
Avec la règle d’indexation 2, entre 2015 et 2060, le ratio financier augmente entre 2
et 2,6 points selon le scénario économique considéré.

3 Résultats relatifs à l’indicateur "masse des pensions/masse
salariale"

Les projections réalisées démarrent en 2015. Elles s’appuient sur le modèle de microsimulation
Destinie de l’Insee (annexe 1). Les hypothèses démographiques sont celles du scénario central des
projections démographiques de l’Insee [5]. Les hypothèses économiques sont celles correspondant
aux scénarios (A’, A, B, C, C’) du COR (table 2). Les agents sont supposés partir à la retraite
dès qu’ils remplissent les conditions du taux plein.

3.1 L’indexation sur le SMPT réduit la sensibilité des résultats aux
hypothèses de croissance économique

Les règles d’indexation sc0, sc1, sc2 et sc6 déclinent les grandes options possibles d’indexation.
Avec la règle d’indexation de base sc0, l’indicateur (masse des pensions/masse salariale), projeté
en 2060, est compris entre 27% et 34%, suivant le scénario économique considéré (figure 2).
Les résultats sont analogues lorsqu’on considère uniquement les régimes de base (figure 3). Ce
résultat est conforme aux résultats du COR (cf. annexe 3). La règle d’indexation sc1 permet de
diminuer la sensibilité de l’indicateur aux hypothèses économiques, sans l’éliminer totalement.
Celle-ci est en revanche quasiment absente dans la règle d’indexation sc2, qui combine indexation
des SPC sur le SMPT, indexation des pensions en cours de service sur le SMPT corrigé du ratio
économique (SMPT-dRe/Re) et application d’un coefficient correcteur au taux de remplacement
à la liquidation, coefficient basé sur le ratio économique.

Dans cette même règle d’indexation sc2 néanmoins, le ratio (pensions/masse salariale) atteint
un niveau élevé (environ 33%). L’explication est qu’à long terme, une fois le ratio démographique
stabilisé, l’indexation est équivalente à une indexation parfaite sur le SMPT des pensions en cours
de service, règle d’indexation plus coûteuse que la règle actuelle.

La règle d’indexation sc6 est une variante de la règle d’indexation sc2 qui utilise le ratio
démographique au lieu du ratio économique. Il permet de ramener l’indicateur à un niveau
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de long terme moins élevé (30%). Cependant, cette règle d’indexation implique une certaine
sensibilité des résultats aux hypothèses économiques, essentiellement à l’hypothèse faite sur le
niveau de chômage. En effet, un chômage élevé a un effet immédiat sur le niveau des salaires et
affecte de manière retardée et moins importante le niveau des pensions. Le ratio entre la masse
des pensions et celle des salaires est donc plus élevé dans les scénarios C et C’ que dans les
scénarios A, A’ et B.

Figure 2 – Total des pensions de droits directs sur la masse salariale totale

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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Figure 3 – Total des pensions de droits directs des régimes de base sur la masse salariale totale

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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3.2 Variantes d’indexation des pensions en cours de service : sc3, sc4,
sc5

Les règles d’indexation sc3, sc4 et sc5 explorent des modes alternatifs d’indexation des pen-
sions après liquidation. Avec ces trois règles d’indexation, ainsi que dans la règle d’indexation
sc2, les SPC sont indexés sur le SMPT et un coefficient correcteur est appliqué aux pensions à la
liquidation. Les règles d’indexation ne diffèrent que par le mode d’indexation des pensions après
liquidation : SMPT-dRe/Re pour la règle d’indexation sc2, Prix pour la règle d’indexation sc3,
SMPT-1,5 % pour les règles d’indexation sc4 et sc5, sans plancher pour la règle sc4 et avec un
plancher imposant une évolution au moins égale à celle des prix pour la règle d’indexation sc5.

Les règles d’indexation sc3 (indexation sur prix), sc4 et sc5 (SMPT-1,5 %) donnent des ni-
veaux de long terme sensiblement moins élevés car la sous-indexation par rapport à une indexa-
tion sur le SMPT est fixe et se prolonge au-delà du terme où le ratio démographique se stabilise
(figure 4). Ils sont identiques pour le scénario économique B du COR car alors l’indexation-prix
se confond avec l’indexation SMPT-1,5 %.

La règle d’indexation sc3 se contente d’indexer les SPC sur le SMPTmais conserve l’indexation-
prix actuelle pour les pensions en cours de service. Elle ne résorbe donc logiquement qu’une
partie de la dépendance à la croissance. La règle d’indexation sc4 élimine complètement cette
dépendance, tout en contenant très fortement le poids des pensions dans le PIB. Cependant, elle
implique une baisse des pensions en termes réels dès lors que la croissance du SMPT est inférieure
à 1,5 %, c’est-à-dire dans les scénarios économiques C et C’ du COR. La règle d’indexation sc5
élimine cet inconvénient en fixant un plancher (égal à l’évolution des prix) pour l’évolution des
pensions. Elle ne diffère de la règle d’indexation sc4 que pour les scénarios économiques C et C’,
pour lesquels la contrainte de plancher est opérante.
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Figure 4 – Total des pensions de droits directs sur masse salariale totale (variantes d’indexation
des revalorisations)

sc0 : actuel sc2 (SMPT−dRe/Re) sc3 sc4 sc5
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4 Résultats relatifs aux autres indicateurs

4.1 Pension moyenne/SMPT
L’indicateur "Pension moyenne/SMPT" commence par décroître avant de se stabiliser quelle

que soit la règle d’indexation (figure 5). Le niveau de long terme de cet indicateur est logiquement
très corrélé à celui du ratio financier. Avec la règle d’indexation de base (sc0), l’indicateur se
stabilise à des niveaux variables selon le scénario économique envisagé : entre 40% (A’) et 49%
(C’). La règle d’indexation sc1 (SMPT-1,5%) donne un résultat moins dispersé, autour de 43%.
L’évolution est similaire pour la règle d’indexation sc6 (SMPT-dRd/Rd), avec une stabilisation
à un niveau toutefois un peu plus élevé. L’indicateur est plus élevé dans la règle d’indexation
sc2 mais avec une certaine disparité entre les scénarios économiques (entre 48% et 50%). Cela
provient du fait qu’avec une indexation utilisant le ratio économique Re (règle sc2), la pension
absorbe l’impact du chômage, alors que ce n’est pas le cas avec le ratio démographique Rd,
indépendant des hypothèses économiques.

4.2 Taux de remplacement moyen
Le taux de remplacement net moyen décroît également (figure 6). Il est plus élevé avec les

règles d’indexation sc0 (entre 59% et 66% en 2060) et sc1 (62%) qu’avec les règles d’indexation
sc2 (58%) et surtout sc6 (53%). La dispersion obtenue pour le taux de remplacement moyen
entre les différents scénarios économiques est importante avec la règle d’indexation sc0. Elle est
moindre avec la règle sc2 et quasi-nulle avec les règles d’indexation sc1 et sc6.

L’application d’un correcteur à la liquidation et en cours de service n’affecte pas tout à fait
parallèlement les nouveaux retraités et le retraité moyen. La raison en est que la correction à la
liquidation est une correction en niveau, dont l’effet reste acquis pour l’ensemble des générations
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Figure 5 – Pensions moyennes sur SMPT

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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successives de retraités, même lorsque le ratio finit par se stabiliser. Au contraire, la correction
des pensions en cours de service finit par s’annuler quand le ratio se stabilise. Ainsi, la règle
d’indexation sc2 est plus généreuse pour l’ensemble des retraités que la règle d’indexation sc1,
le ratio financier étant plus élevé à long terme. Cependant, le traitement des nouveaux retraités
est différent dans les deux règles, le taux de remplacement à la liquidation atteignant un niveau
plus bas avec la règle d’indexation sc2 qu’avec la règle d’indexation sc1.
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Figure 6 – Taux de remplacement net moyen

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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5 Quelques approfondissements

5.1 Analyse par sexe de deux indicateurs : pension/SMPT et Taux de
remplacement

La masse des pensions des femmes est en projection plus dynamique que celle des hommes
(figure 7). Cela s’explique par une participation accrue de celles-ci au marché du travail au fil
du temps et par une amélioration de leurs salaires et donc de leurs pensions. Cette divergence
se poursuit jusqu’aux années 2040 avant que les dynamiques des pensions des femmes et des
hommes reprennent des chemins plus parallèles. Les taux de remplacement ont pour leur part
des profils d’évolution comparables pour les femmes et pour les hommes (figure 8).
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Figure 7 – Évolution de la masse des pensions par sexe sur la masse salariale totale
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Figure 8 – Évolution des taux de remplacement par sexe

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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5.2 Total des pensions (y.c. droits dérivés)
Quelle que soit la règle d’indexation envisagée, la prise en compte des droits dérivés a un effet

modérateur sur la croissance des dépenses de retraite rapportées à la masse salariale (figure 9).
En effet, en projection, la masse des pensions de droit dérivé croît sensiblement moins vite pour
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diverses raisons : réduction de l’écart d’espérance de vie entre femmes et hommes, baisse de la
nuptialité, amélioration des carrières des femmes qui remplissent de moins en moins la condition
de ressources de certains régimes pour percevoir une pension de réversion.

Figure 9 – Total des pensions (y.c. droits dérivés) sur masse salariale totale

sc0 : actuel sc1 (SMPT−1.5) sc2 (SMPT−dRe/Re) sc6 (SMPT−dRd/Rd)
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6 Conclusion
Le passage d’une indexation des pensions sur les salaires à une indexation sur les prix a per-

mis de limiter l’impact de la détérioration du ratio démographique sur l’équilibre financier des
systèmes de retraite. En revanche, cette réforme a accru la sensibilité de cet équilibre au scénario
économique et a disjoint l’évolution des pensions de celle des salaires. Les règles d’indexation
étudiées visent à réintroduire une certaine indexation des pensions sur les salaires, ce qui limite
la sensibilité de l’équilibre financier au scénario économique, tout en modulant cette indexa-
tion pour tenir compte des fluctuations démographiques. Ces règles d’indexation permettent de
réduire sensiblement la dépendance de l’équilibre financier à la croissance. Le choix du correc-
teur démographique (ratio démographqiue ou économique) permet par ailleurs de moduler la
répartition des efforts contribuant à l’équilibre entre jeunes et anciens retraités.

L’exercice est réalisé à dessein dans un cadre simplifié qui conduit à des résultats assez
tranchés et dont il faut souligner les limites. En particulier, les ajustements financiers se font ici
uniquement sur le niveau des pensions car les règles d’indexation ne sont combinées avec aucune
autre réforme. Dans un contexte différent, ces règles d’indexation alternatives pourraient être
associées à d’autres réformes d’âge ou de durée de manière à limiter l’impact des ajustements
sur le niveau des pensions en le faisant porter en partie sur la durée de perception de la pension.
Par simplicité, les agents sont supposés partir dès qu’ils atteignent le taux plein, ce qui fixe leur
âge de départ à la retraite indépendamment de la règle d’indexation et en particulier du taux de
remplacement qu’ils pourraient escompter en modulant cet âge de départ.
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A Annexe 1 : le modèle de microsimulation Destinie
Le modèle Destinie 2 est un modèle de microsimulation dynamique dont l’objectif principal

est la projection à long terme des retraites. Il permet de simuler les trajectoires d’un ensemble
d’individus constituant un échantillon représentatif de la population française, d’environ 30 000
personnes. Cet échantillon repose sur l’enquête Patrimoine 2009-2010 et prend donc l’année 2009
comme année de base. Le modèle est organisé en deux blocs :

— Un premier module génère les biographies familiales (unions, séparations, naissances, dé-
cès et migrations) et professionnelles (statuts sur le marché du travail et salaires). La
simulation de la structure des ménages se fait par une approche dite en population fer-
mée. Les mises en couple se font à l’intérieur de l’échantillon simulé et ce sont les enfants
de ces unions qui assurent le renouvellement de la population au cours du temps.

— Le second bloc du modèle simule les départs en retraite et les droits calculés en fonction
de l’âge de départ. Ce dernier bloc, flexible, permet d’analyser diverses variantes de lé-
gislation et de comportement de départ en retraite sur une population d’individus aux
caractéristiques fixes et entièrement connues. Ce bloc simule à la fois les pensions de droit
direct, y compris les divers avantages non contributifs, les pensions de réversion et l’Aspa
(allocation de solidarité aux personnes âgées, ex minimum vieillesse). La simulation des
réversions et de l’Aspa tire parti du fait que le modèle simule les liens conjugaux et fa-
miliaux : le calcul de la réversion se fait directement à partir du niveau de retraite du
conjoint décédé, et l’ouverture du droit à l’Aspa des couples prend en compte les droits
des deux conjoints.

Les retraites simulées sont la retraite du régime général, les retraites complémentaires Arrco
et Agirc, la retraite de la fonction publique. Pour les indépendants, le calcul se limite à la retraite
de base, en appliquant la règlementation du RSI. Il convient de noter que ne sont pris en compte
que les seuls individus résidant en France. Grâce à sa dimension familiale, le modèle permet des
analyses au niveau d’un échantillon représentatif de ménages.

Une présentation plus complète du modèle Destinie peut être trouvée dans [6].
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B Annexe 2 : séries d’indexation
Cette annexe regroupe un certain nombre d’indicateurs secondaires à l’étude, ainsi que les

paramètres servant à l’indexation des pensions :
— série des revalorisations des pensions liquidées
— salaire de référence Arrco-Agirc
— revalorisations RG FP
— valeur du point

Figure 10 – Série de revalorisation des salaires portés aux comptes
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Valeur du salaire de référence dans les régimes ARRCO et AGIRC : Législation ac-
tuelle considérée, indexation sur le dSMPT/SMPT − 1.5% .
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Figure 11 – Salaire de référence ARRCO
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Figure 12 – Salaire de référence AGIRC
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Figure 13 – Revalorisation des pensions au régime général
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Figure 14 – Revalorisation des pensions aux SRE et CNRACL
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Figure 15 – Évolution de la valeur du point (ARRCO)
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Figure 16 – Évolution de la valeur du point (AGIRC)
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C Annexe 3 : cohérence avec les projections COR (Règle
d’indexation 0)

Figure 17 – Évolution dépenses sur PIB (tous régimes)
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