Septieme rapport du COR 27/01/2010

CONSEIL D’ORIENTATION DES RETRAITES

Retraites :
Annuités, points ou comptes notionnels ?
Options et modalités techniques

Synthese

Septieme rapport
Adopté le 27 janvier 2010




Premiere partie - chapitre 1 Synthése

PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 1

MULTIPLICITE DES REGIMES ET DIVERSITE DES REGLES

Au-dela des principes communs qui le gouvernensyéme de retraite francais est un
ensemble complexe marqué par la multiplicité dgamés et la diversité des parameétres de
calcul de la pension. La comparaison avec les systéle retraite étrangers permet de mettre
en perspective la situation francaise et d’obsencgamment le caractere atypique de son
architecture institutionnelle.

| - Une multiplicité de régimes de retraite

Le systeme de retraite francais se caractérisempamultiplicité de régimes obligatoires en
répartition structurés en fonction de critéres gapenance socioprofessionnelle, rendant son
organisation institutionnelle complexe et peu lsilCet éclatement du systéme s’est réalisé
dans un double mouvement :

- d’une part, la juxtaposition d’une vingtaine deinégs de base, qui peuvent étre regroupés
en trois ensembles par grandes catégories profesdies : les salariés du secteur privé et
les non titulaires de la fonction publique, les 1satariés et, pour I'essentiel, les salariés
du secteur public et des entreprises publiques ;

- dautre part, la superposition a ces régimes dee ldes régimes complémentaires
obligatoires. Tous les salariés et non-salariésedtieur privé sont désormais affiliés a au
moins un régime complémentaire obligatoire en rtéjar.

Par ailleurs, la loi de 2003 a encouragé la cargiit pour toute personne, a titre privé ou
dans le cadre de son activité professionnelle, el’'épargne en vue de la retraite en
complément des régimes de retraite obligatoiresépartition, ce qui conduit aujourd’hui a

une grande variété de dispositifs.

Il - La diversité des regles et des parametres dalcul

A la multiplicité des régimes s’ajoutent des réglacquisition et de valorisation des droits a
retraite différentes, principalement entre lesmégg de base et les régimes complémentaires,
et une diversité encore plus grande des param@greslcul de la pension. A I'exception des
régimes de base des professions libérales et desatariés agricoles qui sont, en totalité ou
pour partie, des régimes en points, les régimdsade francais sont des régimes en annuités,
alors que les régimes complémentaires sont tougedeses en points.

Le montant total de la retraite est ainsi la sonuee retraites de base et complémentaires,
lesquelles obéissent & des modalités de calcukrdiffes. Alors que les régimes

complémentaires sont en points, la plupart desmeégide base fonctionnent selon la
technique des annuités mais leurs parametres atiffidécompte de la durée, salaire de
référence, ages de départ, taux de liquidation.e} principales différences conduisent a
distinguer, d’une part, les régimes des salariég®etsalariés du secteur privé et, d’autre part,
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les régimes de la fonction publique et les régismiciaux. Toutefois, les réformes récentes
ont favorisé une tendance a la convergence desipauinx parametres des régimes.

[l - La situation francaise au reqard des systemede retraite étrangers

L’examen des différents systemes de retraite éabger met en évidence des configurations
tres diversifiées en matiere d'architecture insithinelle. Trois grands ensembles se

retrouvent toutefois dans la plupart des systenrasgers : les régimes de base légalement
obligatoires et fonctionnant le plus souvent erarifion (représentant en moyenne plus de
70 % des revenus des retraités), les régimes giofg®ls privés en capitalisation et les

dispositifs d’épargne retraite individuelle (cesuxlederniers ensembles restent relativement
marginaux dans la plupart des pays, a I'exceptiodapon, des Etats-Unis, de 'Espagne ou
du Canada dans lesquels ils représentent en moyenree 20 % et 40 % des revenus des
retraités).

A la différence des systémes de retraite existdgtranger, le systéme de retraite francais se
distingue, sur le plan institutionnel, par troisrazéristiques. La premiere tient a la
configuration spécifique du premier ensemble, guiraduit notamment par un nombre plus
important de régimes de base structurés en foncten criteres d’appartenance
socioprofessionnelle. La deuxieme caractéristiqueydteme francais est la place particuliére
occupée par les régimes complémentaires, qui ne s des régimes professionnels et
constituent le deuxieme étage du premier ensersleégard a leur fonctionnement en
répartition, alors que dans la plupart des systedtiesgers, les régimes complémentaires
privés de branches ou d’entreprises fonctionnemggitalisation. La troisieme caractéristique
est la part relativement faible du troisieme endemhfui regroupe les diverses formes
d’épargne retraite individuelle, malgré le dévelement récent encouragé par la réforme de
2003.

L'Etat et les partenaires sociaux ont des rolestil@ment proches en France et a I'étranger,
le premier définissant la politique de retrait@g$urant le pilotage des régimes de base et les
seconds assurant la gestion des régimes complémesmieofessionnels.

Une nuance doit toutefois étre apportée concellfatitulation entre les régimes de base et

les régimes complémentaires professionnels. EncErdas régimes complémentaires gérés
par les partenaires sociaux occupent une placertamge dans le systeme de retraite. Le

principe d’autonomie par rapport aux régimes deebemractérise la gestion des régimes

complémentaires. En outre, les partenaires sodendent a prendre des mesures de bonne
gestion en cohérence avec les évolutions interngeiaas les régimes de base. Dans les
systemes étrangers, la question de larticulatiotreele régime de base et les régimes

complémentaires ne se pose pas exactement dam£iess termes, étant donné le caractere
privé et facultatif des régimes professionnels @athe ou d’entreprise.
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PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 2

CONTRIBUTIVITE ET SOLIDARITE

Le systéme de retraite francais exprime des liensalidarité entre assurés d’'une méme
génération a travers différents dispositifs ou méraes de redistribution. Il est ainsi fort
éloigné d’un systeme purement contributif dépoutguout mécanisme de redistribution.

| - Contributivité, redistribution et solidarité

Il existe différentes acceptions plus ou moinsriestes de la notion de contributivité. On
retiendra ici que la contributivité d’'un systemerd@aite, dans son acception la plus stricte,
peut se définir comme un lien de proportionnalitée les cotisations versées durant la vie
active et les pensions recues durant la retraiteetfe proportionnalité n’est pas vérifiée, le
systéme de retraite opere une redistribution eruiade certains assurés parmi les assurés
d’'une méme génération. Cette définition de la doutivité prend en compte la durée espérée
de retraite compte tenu de I'espérance de viege ItBe liquidation, qui dépend notamment du
sexe et de la catégorie socioprofessionnelle.

Il faut se garder d’opposer contributivité et salite. Un systeme non purement contributif ne
peut étre jugé solidaire que si les transfertsstatutifs s’effectuent bien en direction des
catégories en faveur desquelles un objectif delaoté est poursuivi.

Par ailleurs, indépendamment de cette redistributies taux de cotisation dégressifs en
fonction du niveau de salaire conduisent a desalitég de pension plus réduites que les
inégalités de salaire, du fait d’'un effort conttibplus important de la part des assurés a bas
salaires : ces derniers cotisent davantage en giropale leur salaire et obtiennent de ce fait
des taux de remplacement plus élevés.

Il - Les différents mécanismes de redistribution itragénérationnelle

La redistribution intragénérationnelle opérée pasyistéme de retraite dans le cadre des droits
propres passe par deux canaux.

Premierement, une redistribution explicite est épéguar différents dispositifs de solidarité :
droits familiaux (MDA, AVPF, majorations de pensial, périodes validées (chdmage,
invalidité...), minimum contributif ou garanti. Cedsplositifs représentent des montants
importants, de l'ordre d’'un cinquieme des retraites droits propres tous régimes, et
bénéficient davantage aux femmes qu’aux hommeg. fir|mancement est pour partie externe,
les régimes recevant des transferts en provenaragres organismes (FSV, CNAF,
UNEDIC...), et pour partie interne aux régimes, ralg@valors de la solidarité entre les
assurés de chaque régime.

A ces dispositifs de solidarité viennent s’ajoutes pensions de réversion et le minimum
vieillesse. La réversion opére, par nature, unsfeah depuis les célibataires vers les couples
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mariés et, de fait, depuis les hommes vers les fsnrhe minimum vieillesse réduit
sensiblement la pauvreté parmi les retraités.

Deuxiémement, une redistribution implicite est @géa travers le « caeur du systéeme » (hors

dispositifs de solidarité). Elle est liée aux r&ghe calcul des pensions dans chaque régime ou
a la multiplicité des régimes.

1l - Analyse des reqgles de calcul des pensionsd# leurs effets redistributifs

La formule de calcul des pensions dans le « cogl@s»égimes de base frangais en annuités
(hors dispositifs de solidarité) s’écarte de latdbntivité pure pour plusieurs raisons.

Premierement, la regle des 25 meilleures annéggneégénéral) ou des six derniers mois
(dans la plupart des régimes spéciaux, dont ceua fienction publique) pour le calcul du
salaire de référence s’écarte d’'une logique camikib ou le salaire de référence serait le
salaire moyen de toute la carriére. Dans les régspéciaux, la regle bénéficie aux carrieres
ascendantes. Au régime général, compte tenu depiesleffets jouant en sens contraire, il
apparait que la régle serait plus favorable aunrassayant un niveau de salaire proche de la
moyenne qu’aux assurés a bas salaires.

Deuxiemement, le taux appliqué au salaire de mééé&r¢égal au taux de liquidation lié a la
décote/surcote multiplié par le coefficient de ptmation) n’est pas proportionnel a la durée
cotisée, contrairement a une formule contributi@elel que soit 'adge de liquidation, les
regles en vigueur semblent avantager, parmi legrgéaons liquidant actuellement leur
retraite, les assurés ayant commencé a travailes 20 ans sans interruption d’activité
ultérieure, lesquels ont en moyenne des salaitasvweament élevés.

Troisiemement, au régime général, la régle desh2dides au SMIC pour valider un trimestre,
combinée avec celle de calcul du salaire de rétéreapparait favorable aux assurés ayant eu
au moins 25 « bonnes » années (elle leur permeglider des trimestres supplémentaires
sans dégrader leur salaire annuel moyen), maivai@fale aux carrieres courtes (moins de 25
ans) marquées par le travail a temps partiel edpesodes de chbmage.

Enfin, la superposition du régime de base et dgsnes complémentaires dans le secteur
privé conduit a des taux de remplacement moingélpour les salaires au-dela du plafond de
la sécurité sociale, car le taux de cotisation glah le rendement des cotisations (au moins
pour la génération 1948) y sont plus faibles. Resifonctionnaires de I'Etat non-enseignants,

le taux de remplacement par rapport a la rémumérdtitale décroitrait également avec le

niveau de remunération, car le taux de prime tehdraugmenter avec le traitement ; ce n’est
en revanche pas le cas pour les enseignants,eltmuixX de prime est faible.

IV - Le bilan redistributif du systéme de retraite francais

Grace essentiellement aux dispositifs de solidddtéits familiaux, périodes validées pour
chémage ou invalidité, minimum contributif...), less§me de retraite francais opére une
redistribution importante entre assurés d'une m@®@eération : les inégalités de retraite
(rapport interdécile) sont dans un rapport de latods que les inégalités de carriere salariale
(qui combinent les inégalités de niveau de sakarex les inégalités de durée de carriére) sont
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dans un rapport de 1 a 7. Les bénéficiaires de cettistribution sont surtout les femmes,

particulierement celles qui ont des carrieres @sudu a bas salaires, ainsi que les invalides.
En revanche, cette redistribution bénéficie moing hommes a bas salaires ainsi qu’aux
carrieres précaires.

Au contraire, il apparait que la redistribution @@ par les regles actuelles non purement
contributives du cceur du systéme, relatives aursala référence, au taux de liquidation et a
la validation des trimestres, est peu lisible etrepdes transferts qui ne bénéficient pas aux
assurés a bas salaire et/ou a carriere courte gaitdsceux qui ont commenceé a travailler tot.
En revanche, la dégressivité des taux de cotisatibectifs en fonction du niveau de
rémunération parmi les salariés du privé (en racses régimes complémentaires) ou parmi
les fonctionnaires non enseignants (en raison ales de prime) conduit & une réduction de
I'éventail des niveaux de retraite.
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PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 3

LES EVOLUTIONS RECENTES :
CONVERGENCES ET SPECIFICITES

La diversité actuelle des régimes résulte du cluypixa été fait de prendre en compte les
particularités de différents groupes professionnelsrs aspirations, voire leurs conceptions
différentes quant a la nature méme de la retragsufancielle, patrimoniale ou statutaire).

Si cette diversité tend a s’estomper pour les régige base, du fait de I'extinction ou du

regroupement de certains régimes et d'une certatmeergence reglementaire résultant
notamment de la réforme de 2003, un certain nonkregles spécifiques demeurent.

| - Un mouvement de convergence des régimes

Plusieurs des mesures prises depuis 2003 renfoleentouvement de convergence des
régimes entameé de longue date. Les regles de adsybensions des régimes de base se sont
ainsi rapprochées avec la réforme de 2003 et qille récente des régimes spéciaux :
alignement de la durée d’assurance, mécanismesaeedet de surcote, revalorisation sur les
prix...

De méme, les régimes complémentaires, généraleds lé secteur privé depuis 2004, ont
ajusté leurs parametres (rendement et taux deatiotiy dans I'objectif de soutenir I'équilibre
a long terme ; certains, comme le régime compléamentdes artisans et 'IRCANTEC,
mettent d’ailleurs en place des régles précisqsldage.

Les régles des régimes tendent aussi a interago l@avdéveloppement d’'une approche plus
globale des droits a la retraite. Désormais, l&elutassurance tous régimes est au cceur du
mode de calcul des retraites de base et le momtantertaines prestations (minimum
contributif, pension de réversion) est conditioanémontant de la retraite totale, tous régimes
confondus.

Il - La persistance de disparités

Cependant, plusieurs regles spécifiques subsistela multiplicité des régimes de base et
complémentaires demeure une source de complexit@agiculier pour les assurés ayant
relevé de plusieurs régimes au cours de leur campi®fessionnelle.

Les régimes de retraite se distinguent encore ggamodalités de calcul de leurs droits. La

technique utilisée différe : la plupart des régindesbase sont en annuités, mais celui des
professions libérales (CNAVPL) et des non-salaaigscoles sont, en totalité ou pour partie,

en points, comme les régimes complémentaires.dree lde partage entre régime de base et
régime(s) complémentaire(s) n'est pas la méme delrsecteurs. Certaines regles restent
spécifiques a la plupart des régimes spéciaux, cmnt de la fonction publique, que ce soit le

calcul du salaire de référence, les modalités derdpte des durées d’activité ou encore les
bornes d’age de la retraite.
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L’effort contributif (taux et assiette de cotisatjaconstitue une autre source d’écart entre les
régimes. Il reflete en partie les différentes cqtioms de la nature méme de la retraite (plutét
assurancielle pour les salariés du secteur prig&jnmoniale pour les non-salariés) et les
écarts de périmeétre des charges financées pantisatons (financement de l'invalidité avant
60 ans dans les régimes vieillesse de la fonctidmigue, apports du FSV dans les régimes du
secteur privé...). En outre, le régime de la fonctiublique d’Etat est équilibré par
I'ajustement du taux de cotisation de I'Etat emplay alors que I'équilibre n’est pas
nécessairement assuré dans les autres régimes.

Les dispositifs de solidarité, que ce soit les tdréamiliaux et conjugaux de retraite ou les
minima de pension, different également selon Igsnés.

Les regles de calcul des pensions des régimes de (mmlaire de référence, durée
d’assurance...) conduisent en outre a des inégalgésaitement entre ceux qui ont relevé
d'un seul régime de base au cours de leur car(iésemonopensionnés) et ceux en ayant
relevé de plusieurs (les polypensionnés). La peemea de regles différentes, conjuguée a la
non-linéarité de la formule de calcul des pensitaisque la pluriactivité continue a avoir des

conséquences sur les droits a la retraite qui pguétre, selon les cas, favorables ou
défavorables par rapport a la situation des morgpenés.

La multiplicité des régimes de base et des réginegplémentaires reste ainsi une source de
complexité, d'autant que la prise en compte deferdifices professionnelles se fait parfois
aux deux niveaux, base et complémentaire.
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PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 4

LE NIVEAU DES RETRAITES

| - La situation moyenne des retraités

La retraite totale tous régimes (y compris réverssiélevait a 1 288 € par mois en moyenne
fin 2004. La retraite moyenne de droit propre repndait quant a elle 1 617 € par mois pour
les hommes et 782 € pour les femmes, ces derm@regvant au total 1 011 € par mois y
compris les pensions de réversion.

Le taux de remplacement net, qui rapporte la tettatale a la liquidation au dernier salaire
(les deux étant calculés nets de préléevementsisqcigarierait, pour une large diversité de
cas types représentatifs des salariés du secteutr gpe la génération 1948 ayant eu des
carrieres continues, entre 44 % et 85 % selon téedde carriere et le niveau de salaire. Par
ailleurs, la retraite nette des retraités les puses (agés de 65 a 74 ans) représentait 72,5 %
du revenu d’activité net des actifs les plus agée¢ de 50 a 59 ans) en 2007.

Bien que les retraités aient en moyenne des revieférseurs aux actifs, leur niveau de vie,

correspondant au revenu disponible par unité desaromation du ménage auquel ils

appartiennent, est proche de celui des actifs. dr&pation du niveau de vie relatif des

retraités dépend des criteres retenus pour lelealcprise en compte ou non des revenus du
patrimoine, choix de la statistique (moyenne ou iaré®), et population de référence a

lagquelle les retraités sont comparés (populatioarnaploi, active ou en age de travailler).

Depuis 1996, le niveau de vie moyen des retraitégrpsse régulierement, de sorte que la
parité entre retraités et actifs se maintient a p&s. En effet, le niveau de vie moyen de
I'ensemble des retraités — qui ne refléte pas liéian du niveau de vie de chaque retraité —
s’éléve assez regulierement, car les génératisr@uls jeunes qui arrivent a la retraite ont des
retraites plus élevées en termes réels que lesaj@ms qui décedent, alors que le niveau de
vie des actifs fluctue avec la conjoncture de I'@net des salaires. De fait, le rapport entre le
niveau de vie moyen des retraités et celui dessatt que Iégérement fluctué sur la période
récente.

Ces évolutions récentes font suite a une longuegependant laquelle le niveau de vie des
retraités progressait plus rapidement que celuiagéts, comblant I'écart important que I'on
observait en 1970.

Alors qu’il est proche de celui des actifs en Fearle niveau de vie des retraités est inférieur
a celui des actifs dans la plupart des pays deDBCEn outre, la France se singularise par le
fait que les retraites obligatoires par répartitr@présentent I'essentiel des ressources des
ménages agés de plus de 65 ans (environ 85 %).

Il - Les différences entre retraités

Les inégalités entre retraités, trés importantesy ila quelques décennies, se sont
considérablement réduites et tendent encore adséreéé depuis 1996, le niveau de vie des
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retraités les plus modestes continue de progrgsser rapidement que le niveau de vie
médian et le nombre d’allocataires du minimum léede de décroitre. Le taux de pauvreté
des personnes de 60 ans et plus, apreés avoir femtemaissé (il dépassait 30 % en 1970), se
maintient entre 1996 et 2007 aux alentours de 1@@&i, un niveau inférieur a celui de
I'ensemble de la population, contrairement a celgueobserve dans la majorité des pays de
'OCDE.

Le niveau des retraites présente toutefois destségaportants selon le statut d’activité
antérieur : en 2004, les salariés du secteur paflikés au régime général percevaient en
moyenne une retraite totale égale & 1 065 € pas migis fonctionnaires et assurés des
régimes spéciaux percevaient une retraite plusel€l 689 €) ; en revanche, les non-salariés
percevaient beaucoup moins (671 €). Ces écarttanfld’abord des niveaux de dipldme ou
de qualification différents ; en outre, a diplome gualification identique, le statut a un
impact sur la carriere (niveau de revenu d’actjvitérée cotisée, périodes de chémage...) ;
enfin, a carriere identique, les regles des difftyegégimes conduisent a des niveaux de
pension différents.

Une simple comparaison des régles des différergsnes, comme le calcul de taux de
remplacement a carriere identique, ne permet paleaseule de juger de I'égalité de
traitement entre assurés ayant un statut d’actilifférent. La question se pose en effet de ce
gu’aurait été la carriere d’une personne et sesliions de travail si elle avait relevé d’un
autre statut.

[l - Les perspectives de niveau des retraites

Les perspectives retracées ici s’appuient surdssltiats des projections a long terme du COR
réalisées en 2005 et actualisées en partie en 2007.

Dans I'hypothése conventionnelle d’'un age de dépéatretraite de 65 ans et aprés 40 ans de
cotisations, la |égislation actuelle conduiraitrée Ubaisse des taux de remplacement au fil des
générations dans le secteur prive, en raison éskemient des effets de la réforme de 1993,
et des accords de 1996 et de 2003 dans les régiomeglémentaires, alors que, pour les
fonctionnaires, la montée en charge du régime iatdi¢| pourrait compenser la Iégére baisse
de taux de remplacement du régime de la fonctiddligue due a l'allongement de la durée
d’assurance de référence.

Ces résultats, obtenus sur cas types, ne tieneg@indant pas compte de I'évolution des
carrieres au fil des générations. L’évolution efifex des taux de remplacement dans le futur
dépendra en particulier des ages effectifs de té&p&a retraite et des ages d’entrée sur le
marché du travail. Or, la durée validée a un agmédaisse au fil des générations.

Par ailleurs, si I'on considére la somme totale prssions que peuvent espérer percevoir les
assurés sur 'ensemble de leur période de retibdenvient de tenir compte également, dans
I'hnypothése d’'un age de départ a la retraite fdeeJa hausse de la durée de perception de la
retraite liée a I'allongement de I'espérance deawidil des générations.

Les réformes récentes ont conduit a passer d’watargsation des pensions sur les salaires a
une revalorisation sur les prix. Cela garantitdeyoir d’achat des pensions face aux aléas de

7° rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notiaP@lptions et modalités techniques



Premiere partie - chapitre 4 Synthese

la conjoncture mais entraine, au cours de la péral retraite, un décrochage du pouvoir
d’achat des pensions par rapport a celui des salair

Le niveau moyen des retraites devrait néanmoinsre@r a augmenter a I'avenir en euros
constants, donc au-dela de l'inflation, grace prtagression des revenus d’activité au fil des
générations entrainant celle des retraites (effebn Selon le scénario de base du COR de
2007, il progresserait en moyenne de 1,1 % parnare 006 et 2050, moins rapidement
cependant que celui des revenus d’activité. Le odpgntre la retraite moyenne nette et le
revenu d’activité moyen net baisserait ainsi de & ¥orizon 2020 et de 23 % a I'horizon
2050.

Ces évolutions dépendent, entre autres, de I'hgsetkle croissance future de la productivité,
qui détermine directement celle des revenus d'@éthruts, mais ne se répercute qu’'a terme
sur le niveau des retraites. Ainsi, dans I'hypothés gains de productivité de 1,5 % par an au
lieu de 1,8 % par an dans le scénario de basaisaddu rapport entre la retraite moyenne
nette et le revenu d’activité moyen net seraittémia 14 % a I’horizon 2050.

L’évolution future du niveau de vie des retraitéspeindra non seulement de celle des
retraites, mais aussi de I'évolution des structdessiliales, ou encore de I'accumulation

patrimoniale des générations successives. Cettat@rodu niveau de vie relatif des retraités
doit également étre appréciée au regard de la dier@erception de la retraite, qui augmente
entre 2006 et 2050 dans les projections réalisgee COR en 2007.
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PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 5

LA SITUATION FINANCIERE DES REGIMES DE RETRAITE
ET LA QUESTION DE L'EMPLOI DES SENIORS

Les données relatives a la situation actuelle etpguspectives financieres a court terme des
régimes de retraite présentées dans ce chapittessmes du rapport d’octobre 2009 de la
Commission des comptes de la sécurité sociale (C@i8S que du projet de loi de finances

(PLF) et du projet de loi de financement de la sé&esgociale (PLFSS) pour I'année 2010.

Les perspectives a long terme reprises ici sohgsgui ont été réalisées par le COR en 2007.

Elles sont donc antérieures a la crise économitjfinamciere qui a débuté en 2008. Le COR
a prévu d’actualiser ces projections en 2010 penir tompte des effets de la crise.

| - La situation actuelle et les perspectives finaneres a court terme

La situation financiere des régimes de retraiteaggip nettement plus dégradée a court terme
gue celle qui avait été prévue en 2007 dans leecads projections du COR. Cette
dégradation s’explique principalement par la césenomique et financiere, qui se répercute
également sur les comptes du Fonds de solidagtiegise (FSV). Elle intervient alors que les
régimes sont structurellement déficitaires, du figt I'arrivée a I'age de la retraite des
générations nombreuses daby boomdepuis 2006 et de l'allongement continu de
'espérance de vie a 60 ans.

Déficitaire depuis 2005, le régime géenéral (CNAYfache en 2008 un solde de -5,6 Mds €.
En 2009 et 2010, le déficit se creuserait tréesefont, pour atteindre -10,7 Mds € en 2010,
selon les prévisions associées au PLFSS pour 2@1@éficit de la CNAV en 2009 serait
avant tout structurel, a hauteur des 2/3, maiségratiation trés rapide entre 2009 et 2010
s’explique principalement par la crise économiquergduit fortement les recettes assises sur
les revenus d’activité. Par ailleurs, les hausseatisation de la CNAV gagées par des
baisses de cotisation de 'UNEDIC qui étaient pesvant été reportées. Au-dela de 2010, les
perspectives pluriannuelles associées au PLFSS 2000 état d'une dégradation
supplémentaire d’environ 1 Md € a 1,5 Md € par ansdlde de la CNAV, qui atteindrait
-14,5 Mds € en 2013.

Les régimes de retraite complémentaires ont étéhtmudes 2008 par la crise financiére qui
les a conduit & passer d’'importantes provisions ponins-values sur leurs réserves, et sont
ainsi devenus déficitaires en 2008. En 2009 et 20&8semble ARRCO-AGIRC serait
déficitaire de -1,5 Md € en 2009 et de -3,7 Mds1€€10.

Le Fond de solidarité vieillesse (FSV), qui asslerdinancement de prestations vieillesse
relevant de la solidarité nationale et dont les gi@® sont tres sensibles a la conjoncture, est
redevenu déficitaire en 2009 (-3 Mds €) et le senacore en 2010 (-4,5 Mds €).

En 2007, les transferts de compensation au titta detraite ont atteint 9,7 Mds £.
Sur la période 2008-2010, ils se réduiraient pdigiradre 8,6 Mds € en 2010. Ces transferts
portent ainsi sur des masses financieres élevéepegvent représenter une part importante
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des dépenses ou ressources de certains régimedesOgonventions utilisées pour la
compensation comportent de nombreuses limites,ribaett a rendre les transferts peu
lisibles et suscitent régulierement des demandasotiition.

Il - Les perspectives financieres a long terme degégimes de retraite

Les effets a plus long terme de la crise économigudinanciére sur les perspectives
financiéres des régimes de retraite sont compldisedépendent en effet du scénario de sortie
de crise et des conséquences éventuelles de éastnida croissance et le chémage a long
terme. Le COR a prévu d’examiner cette questioB(® et d’actualiser en conséquence ses
projections a I’horizon 2050.

Pour mémoire, les dernieres projections du COR liges en novembre 2007, faisaient
apparaitre pour le scénario de base du COR (famdiés projections de population active de
'INSEE, sur une hypothese de retour & un taux ltienage de 4,5 % en 2015 et sur une
croissance de la productivité de 1,8 % par an) espin de financement de I'ensemble du
systeme de retraite, estimé en 2007 a 1 % du PED2@ et 1,7 % du PIB en 2050.

L'abaque associé aux projections du COR consisteetire en relation les trois leviers
d’action possibles pour assurer le retour a I'éorel financier du systéme de retraite a un
horizon donné (ici fixé a 2020) : le niveau relatés pensions, les recettes des régimes et
'age moyen effectif de départ a la retraite. Ertipalier, pour 'age de départ effectif atteint
en 2020 dans le scénario de base (soit I'age dffeéet2006 plus un an), il résume les
différentes combinaisons possibles : si tout I'oeent est fait par la baisse des pensions, le
ratio entre la pension moyenne nette et le revéactidité moyen net devrait diminuer de
prées de 20 % par rapport a 2006 ; si tout I'ajustemest réalisé par une hausse des
prélévements, le taux de prélevement sur les revdiactivité devrait augmenter de pres de
4,5 points par rapport a 2006 ; la hausse du taugrdlévement nécessaire a I'équilibre en
2020 dans le scénario de base du COR de 2007 parsifaible (+2,3 points) car, dans le
méme temps, le ratio entre la pension moyenne mttie revenu d’activité moyen net
diminuerait de pres de 10 % ; enfin, avec un releul’age de départ effectif de 4 ans par
rapport a 2006, une hausse de moins de 0,5 poimivckau de prélevements suffirait a
I'équilibre, a niveau relatif des pensions inchapgérapport a 2006.

Le FRR a été affecté en 2008 par la crise finaacida performance annualisée du FRR
depuis son démarrage est ainsi passée de +5,73% @ars 2008 a -1,2 % au 31 mars 2009.
Du fait du rebond des marchés actions, elle était+8,6 % au 30 septembre 2009. Au
31 décembre 2008, la valeur de marché des actifSRRiI s’élevait a 27,7 Mds €. Reste a
savoir quel réle on entend faire jouer précisémna@nERR et, en conséquence, quelle politique
d’abondement doit étre adoptée au cours des proehannées.

Il - La question de I'emploi des seniors

Comme le COR I'a déja souligné, les difficultésafiicieres du systeme de retraite renvoient
en particulier a la faiblesse des taux d’emploiFeance, en particulier pour les seniors. Ce
constat dépend toutefois des tranches d’ages @sasisl: ainsi, en 2008, le taux d’emploi des
55-64 ans était en France de 38,2 %, alors queolgenme européenne (UE 27) était de
'ordre de 45 %, mais celui des 50-59 ans étaitedanche Iégérement supérieur au niveau
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européen (68,4 % en France contre 67,5 % dans2T)ECes différences s’expliquent par le
fait que le taux d’emploi des 50-54 ans est redmtignt élevé en France (80,5 % contre
75,5 % dans 'UE 27), alors que celui des 60-64 estsextrémement faible (16,3 % contre
30,1 % pour 'UE 27), le taux d’emploi des 55-5% a@tant quant a lui Iégerement inférieur au
niveau européen (56,3 % en France contre 59,0 %|t3& 27).

Face a ce constat, plusieurs trains de mesuresveurf de I'emploi des seniors ont été
adoptés au cours des dernieres années, dans lengeoient de Il'accord national
interprofessionnel d’octobre 2005. Le Plan natiodaction concerté pour I'emploi des
seniors adopté en 2006 a ainsi été prolongé pamdssares prises dans les différents projets
de loi de financement de la sécurité sociale ¢& qailitique de long terme n’a pas été remise
en cause par la crise.

Le recul manque encore aujourd’hui pour appredieinpment les effets de ces différentes
mesures, dont certaines ne sont effectives queasikpdébut de I'année 2009.

Depuis 2003, le taux d’emploi des 55-64 ans a Emgent progressé, d’'un peu plus d'un
point, mais, pour capter les évolutions réelletadatuation de I'emploi des seniors, il est plus
pertinent d’examiner les variations du taux d’emples 55-64 ans en supposant inchangée la
structure par age de cette population. Ce taux pl@ma augmenté de facon plus
significative, de prés de 3 points depuis 2003lespres d’un point par an au cours des deux
dernieres années. Ces évolutions, tout en étanéstes] vont dans le bon sens, mais il reste
gue, pour atteindre I'objectif fixé au niveau eu¥ep d’'un taux d’emploi des seniors de 50 %
en 2010, la hausse de I'emploi des seniors nécessagit de I'ordre d’un million.
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PREMIERE PARTIE - CHAPITRE 6

LE PILOTAGE DES REGIMES DE RETRAITE

Des évolutions importantes sont intervenues enderasurtout depuis la réforme de 2003, en
ce qui concerne non seulement le pilotamgitutionne] qui fixe le cadre général du pilotage
(objectifs, méthode, rdle des acteurs), mais dasgilotagefinancier, qui renvoie aux outils
mis en place pour assurer la pérennité du systamespartition.

| - Le pilotage institutionndl du systeme de retraite

La réforme des retraites de 2003 a installé lesddsine déemarche clarifiée de pilotage du
systéme de retraite en fixant des orientations gireposant une méthode avec un horizon de
fixé a 2020. Elle repose sur quatre grandes otienta: assurer un haut niveau de retraite,
par l'allongement de la durée d’activité et de laéd d’assurance ; préserver I'équité et
I'esprit de justice sociale des régimes de retrgitermettre a chacun de construire sa retraite,
en donnant davantage de souplesse et de libedigoile; garantir le financement des retraites
d’ici 2020.

Elle fait de la durée d’assurance tous régimesisegpour bénéficier d’'une retraite a taux
plein la principale variable de pilotage du systedee retraite a I'horizon 2020, tout en
réservant d’ici-la des possibilités d’ajustemerdy e biais de rendez-vous quadriennaux
destinés a réexaminer les différents paramétredoration des données économiques,
sociales, démographiques et financieres.

La définition de la politique de retraite et legtdge des régimes de retraite de base relévent
de I'Etat, qui est en particulier a linitiative dwntenu des rendez-vous prévus par la réforme
de 2003, mais les partenaires sociaux occupenpasiion particuliere dans le pilotage du
systéme puisqu’en plus de leur participation aolacertation sur les régimes de base, ce sont
les gestionnaires exclusifs des régimes complénnestaobligatoires. Le pilotage de
'ensemble du systéme de retraite a par ailleuésrénforcé avec la création en 2000 du
Conseil d’orientation des retraites.

La méthode de pilotage adoptée en 2003 souléveftagiplusieurs questions relatives, d'une
part, a la définition des objectifs, des indicaseassociés et des instruments mobilisés, d’autre
part, au principe des rendez-vous, a leur fréqueicg I'horizon fixé par la loi de 2003
(2020), enfin a la coordination entre les régimedadse et les régimes complémentaires gérés
respectivement par I'Etat et les partenaires saciau

En particulier, alors que I'horizon de la loi de030permettait de couvrir une quinzaine
d’années au moment de son adoption, cet horizast saurellement rapproché et I'option
d’'un horizon glissant, par exemple en phase avecdedez-vous, mériterait d’étre discutée.
Au-dela de cet horizon glissant de moyen termeiltdgage du systéme de retraite francais
pourrait étre complété par la prise en compte tionizon de plus long terme.

7° rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notiaP@lptions et modalités techniques



Premiere partie - chapitre 6 Synthese

Le pilotage du systéme de retraite francais neéseadjue pas nettement de ce qui est fait a
I'étranger ol I'Etat a une place prépondérantesrodiles partenaires sociaux sont également
associés dans le cadre des régimes complémentiérdsranche et d’entreprise. D’une
maniére générale, dans des contextes institutisnnatiés et a partir de traditions trés
diverses, I'ensemble des systemes de retraitegerara mis en place des procédures et des
organes de consultation permettant d’associerrdiifé acteurs a la formation de la décision
politique en matiere de retraite.

[l - Le pilotage financier pour assurer la pérennité de la répartition

Il est important, pour assurer la pérennité duesyst par répartition, de mettre en place des
indicateurs visant a intégrer dans le pilotageydesne de retraite la condition d’équilibre sur
le long terme. Plusieurs mesures dans ce sengéptiges en France ces derniéres années.

L’instauration du Fonds de réserve pour les resa{fFRR) en 1999 s’inscrit dans ce cadre
puisque le FRR, méme si son role précis et laigoét d’abondement a venir doivent étre
clarifiés, vise a mieux répartir dans le temps rdteeles générations les efforts financiers
nécessaires pour assurer la pérennité des régiénéfidaires.

Certains régimes de retraite qui disposent de wvéseont par ailleurs mis en ceuvre
récemment des procédures de pilotage avec un iblgectouverture des engagements afin
d’assurer leur équilibre financier sur le long term

Ainsi, depuis 2004, dans le régime complémentag® ecbmmercants, la revalorisation des
pensions dépend du taux de couverture des engatemen

L'IRCANTEC a été réformée en 2008 afin d’assurealégent la pérennité du régime. Il a
été notamment décidé que le paiement des pensimadét @tre assuré sur une durée de trente
ans par les cotisations futures et les réserveeedine, et que le montant des réserves a
I'horizon de vingt ans devait étre au moins égaha année et demi de prestations. De plus, a
compter de 2018, un mécanisme d’ajustement se rddmea uniquement en I'absence de
mise en place, par le Conseil d’administrationhdfan quadriennal définissant I'évolution
des parametres du régime dans le cadre de cesétfag prudentielles.

Depuis 2008, le régime complémentaire des artisiise un autre critere de pilotage visant
a maitriser le montant de ses réserves : le d@giidction des réserves ne peut étre inférieur
a I'espérance de vie a 60 ans de la génératiogradia cet age a la date du calcul.

La question se pose de savoir s’il ne faudrait gtasdre le principe de tels indicateurs de
pilotagefinanciersur le long terme a I'ensemble des régimes daiteten France.

Pour assurer la viabilité financiere a long terredelir systéme de retraite, certains pays ont
réformeé le mode d’acquisition des droits a la i&tran le faisant dépendre directement des
facteurs démographiques et/ou économiques a Imrigles déséquilibres potentiels du
systeme. La prise en compte de I'espérance de &kams pour déterminer I'évolution de la
durée d’assurance exigée pour le taux plein encErainscrit dans ce contexte, mais d’autres
pays sont allés plus loin dans cette logique.
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C’est en particulier le cas des pays qui ont dédeléransformer leur systéme de retraite en
un systeme en comptes notionnels (Suéde, ltalimgRe...), dans lequel le montant de la
pension a la liquidation dépend notamment de I'esp®e de vie a la retraite. Cependant, des
déséquilibres financiers peuvent apparaitre et dad&, bien que disposant de réserves
importantes, a mis en place un mécanisme d’ajustemgomatique conduisant a diminuer la
revalorisation du capital virtuel et des pensioigsiitiées lorsque I'équilibre financier du
régime a long terme est menacé. D’autres pays, elfhemagne, le Canada et le Japon,
dont les régimes de retraites ne sont pas en cempt@onnels, ont également mis en place
des mécanismes d’ajustement automatiques.

L’application de ces mécanismes pose toutefoistouredans le contexte d’une crise, car ils
ont une action procyclique, en réduisant davantagedroits a la retraite, et interviennent
quand la situation est déja « sous tension ». Qeifribue a expliquer pourquoi I'Allemagne
et la Suéde ont décidé de reporter ou d’'aménagerida en ceuvre de leurs mécanismes
automatiques d’équilibre. Ces mécanismes jouenbes les cas un rble d’alerte en situation
de crise, indiquant aux pouvoirs publics la nétéssgie mettre en place des mesures
d’ajustement.
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DEUXIEME PARTIE - CHAPITRE 1

LES DIFFERENTES TECHNIQUES DE CALCUL DES DROITS A L A
RETRAITE DANS UN REGIME EN REPARTITION

Les droits a la retraite dans un régime en répartipeuvent étre déterminés selon trois
techniques principales : les annuités, les point¢es comptes notionnels. La technique des
annuités et celle des points notamment peuvendpeetes formes un peu différentes selon
les régimes de retraite. Dans le rapport, sauf imemontraire, la technique des annuités se
réferera a I'exemple des régimes en annuités frargiacelle des points a I'exemple des
régimes complémentaires en points francais.

| - Les régimes en annuités

Dans un régime en annuités, formule retenue pplulgart des régimes de base en France, la
pension est calculée a partir de la durée d’assaranlidée au régime et d’'un salaire de
référence qui dépend des revenus d’activité. Chago€e, 'assuré acquiert un montant de
pension représentant un pourcentage (le taux dit)rdu salaire de référence et, a la date de
départ a la retraite, la pension est ainsi égaleeapart du salaire de référence multipliée par
la durée d'assurance. Les régimes en annuitésheffic un objectif de revenu de
remplacement.

Selon une formule équivalente, la pension est égal@roduit de trois termes : le taux de
liquidation, le coefficient de proratisation (rappodans la limite de 1, entre la durée
d’assurance de I'assuré et une durée d’assurancienala) et le salaire de référence. Le taux
de liquidation peut étre défini par rapport a ue ég référence (appelé « age du taux plein »)
et/ou par rapport a une durée d’assurance redd#ses cette situation de référence, le taux de
liquidation est égal au « taux plein ». Si un asgdiguide sa retraite avant I'age du taux plein
avec une durée inférieure a la durée requise, uneration (décote) du taux de liquidation
peut étre appliquée. A l'inverse, en cas de démanés I'age de référence ou avec une durée
supérieure a la durée requise, une majoration dgjracdu taux de liquidation peut étre
appliguée.

Il - Les régimes en points

Dans un régime en points, I'assuré acquiert destpajui vont se cumuler durant toute la

carriere. La contrepartie monétaire de ces poilgst monnue qu’a la date de liquidation, en

fonction de la valeur de service du point a cettbedlLa valeur de service du point est

généralement identique pour tous les assurés miepelonc de convertir les points en euros, a
la liquidation mais aussi au cours de la retraite.

Le mode d’acquisition des points varie selon legmés : dans les régimes complémentaires
francais, I'assuré acquiert chaque année un nordbreoints égal au rapport entre les
cotisations versées et la valeur d’achat du poiuntegt un parametre du régime ; dans le
régime de base allemand, le nombre de points actpaigue année est égal au salaire sous
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plafond de l'assuré divisé par le salaire moyenladgopulation assurée cette année-la,
indépendamment donc des taux de cotisation.

Si I'assuré liquide trop tét ses droits (par rap@oun age de référence), il peut étre appliqué
au montant de la pension un coefficient d’antiéga(inférieur a 1). Au contraire, en cas de

liquidation tardive, un coefficient d’ajournemestipérieur a 1) peut étre retenu par le régime.
Ces coefficients sont les équivalents de la déebtie la surcote dans les régimes en annuités.

Il - Les régimes en comptes notionnels

Dans un régime en comptes notionnels, chaque assutéulaire d’'un compte individuel sur
lequel sont enregistrés ses droits a la retraiés. totisations versées au nom de l'assuré
créditent chaque année son compte et augmenteapdal virtuel, qui correspond au cumul
des cotisations versées dans le passé et revakrité capital est virtuel car le régime
fonctionne en répartition (les cotisations collest&inancent les dépenses de retraite de
I'année courante) et il n'y a pas d’accumulatiaraficiére pour provisionner les engagements
du régime. Le capital virtuel est revalorisé chagoneée selon un indice, qui doit refléter au
mieux le rendement implicite que le régime en réfi@m est capable d’offrir sans remettre en
cause son éequilibre financier sur le long termat,(8m premiére analyse, le PIB, la masse
salariale ou, dans un contexte de stabilité dedlemle salaire moyen).

Le montant de la pension a la liquidation est proponel au capital virtuel qui a été
accumulé et revalorisé jusqu’a la date de liquataties droits a la retraite. Le coefficient de
proportionnalité, appelé coefficient de conversidédpend de I'age effectif de départ a la
retraite et de I'espérance de vie a cet age dénérgtion a laquelle appartient I'assure, c’est-
a-dire de la durée anticipée de la retraite. llethpégalement du taux de revalorisation de la
pension pendant la période de retraite et du taewenldement escompté du capital virtuel.

La formule du coefficient de conversion assure,rpchaque géneération, I'égalité entre le
cumul actualisé des cotisations qui ont été versgeant la période d’activité (le capital
virtuel), c’est-a-dire les sommes versées assatédsur revalorisation en fonction de l'indice
retenu par les gestionnaires du régime, et le cwaowlalisé des pensions qui seront recues
pendant la période de retraite, cumul qui dépendaddurée anticipée de la retraite, de
I'indice de revalorisation des pensions pendantpdsiode de retraite et du rendement
escompté du capital virtuel. Le taux d'actualisatst égal, pour la chronique des cotisations,
au taux de revalorisation du capital virtuel etumpta chronique des pensions, au taux de
rendement escompté du capital virtuel.

Si les pensions pendant la période de retraite imatlorisées comme le capital virtuel, le
coefficient de conversion correspond simplemeriinadrse de I'espérance de vie a I'age de
départ a la retraite de la génération a laquelbad@nt 'assuré.

Dans un régime en comptes notionnels, chaque alséogdicie, au moment de la liquidation
de ses droits a la retraite, d’'un montant de pensionc d’'un taux de remplacement, d’autant
plus élevé que la durée anticipée de la retraite caurte et/ou que le montant de la pension
sera ensuite faiblement revalorisé.
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DEUXIEME PARTIE - CHAPITRE 2

LES OBJECTIFS DES SYSTEMES DE RETRAITE

C’est au regard des objectifs poursuivis par léésge de retraite que devront étre appréciées
les conséquences d'une évolution éventuelle versystéme en points ou en comptes
notionnels. La France, a la différence de certairtses pays, s’est donnée jusqu’a présent, en
matiere de retraite, peu d'objectifs chiffrés d&fisur la base d’indicateurs précis. Or, la
définition d’indicateurs précis associés aux olifgetpparait importante car, en leur absence,
il est difficile d’apprécier si tel ou tel objectft atteint.

| - Les principaux objectifs du systeme de retraite

La finalité d’'un systeme de retraite est d’assaex retraités actuels et futurs un niveau de
ressources satisfaisant, sécurisé et anticipé. fmlmet de dégager cinq grands objectifs
assigneés au pilotage d’'un systeme de retraite|' gueetrouve dans les réformes des retraites
en France ou a I'étranger :

- la pérennité financiere ;

- lalisibilité et la transparence ;

- I'équité intergénérationnelle ;

- la solidarité intragénérationnelle, c’est-a-dirérethes assurés d’'une méme génération ;
- larticulation entre le systéme de retraite et tfasi objectifs économiques.

Ces objectifs font aujourd’hui I'objet d’'un largerssensus au sein du Conseil, méme si des
différences d’appréciation existent sur leur impoce respective. L’'ordre de présentation
retenu ici ne reflete en rien une hiérarchie dgsatifs.

1. La pérennité financiére

Garantir la pérennité financiere du systeme daitetest une condition de survie plus qu’un
objectif en soi puisqu’elle vise a assurer queykesne de retraite sera en mesure de verser
des retraites aux retraités actuels et futurs. d@mnité financiére du systéme est ainsi au
cceur du contrat de confiance entre les générafiwinsous-tend un systeme par répartition.

2. La lisibilité et la transparence

La lisibilité et la transparence du systeme detetisont également nécessaires a la confiance
des assurés dans le systeme. Les objectifs dditésit de transparence ne s’appliquent pas
uniquement aux regles actuelles du systeme : ppasent également que les assurés aient
une bonne visibilité sur les regles futures duawst, telles qu’elles s’appliqueront lors de
leur propre départ a la retraite.

3. L’équité intergénérationnelle

La question se pose, au fil des générations, deanivles pensions qui leur sont servies, des
prélevements gu’elles ont a assumer et de I'éqaikimtre la durée de leur période de retraite
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et la durée de leur période d’activité. L'équitérenles générations suppose que chaque
génération s’estime de ce point de vue justemeaitéé, ce qui est une condition de la
confiance des différentes générations dans lersgstie retraite.

4. La solidarité intragénérationnelle et la redisttion

En pratique, les systémes de retraite comprenremiochbreux é€léments de solidarité. Ces
derniers visent notamment les plus pauvres (minimigitlesse principalement), les assurés
ayant connu des accidents de parcours (maladienade, invalidité) et les familles (droits
familiaux).

5. La bonne articulation du systéme de retraite e autres objectifs économigues

Cet objectif part du constat que le systeme daiteta des effets sur le reste de I'économie :
I'existence méme d’'un systeme de retraite modifie tcomportements des individus, qui
peuvent alors arbitrer entre travail et retraite enire épargne privée et retraite, et les
prélevements qui le financent affectent le fonatiement de 'économie. Ces multiples effets
sur le reste de I'’économie peuvent dans certaisseo#rer en contradiction avec d’autres
objectifs économiques importants, comme le taurnglei, la compétitivité des entreprises et
plus généralement de I'’économie, ou la réductiodéficit public.

Il - Les indicateurs permettant de suivre la réalistion des objectifs

Si la définition des grands objectifs est relatiemmsimple et consensuelle, il est beaucoup
plus délicat de choisir des indicateurs permetéaaypreécier le respect de chacun d’entre eux.

1. Les indicateurs relatifs a la pérennité finare@un régime de retraite en répartition

Deux grandes familles d’indicateurs renseignentlaysérennité financiere d’'un régime de
retraite : les indicateurs de solde instantanéseiridicateurs dits actuariels.

Un solde équilibré année apres année n’est paguisujin objectif adapté dans la mesure ou
différents chocs démographiques ou économiques ot le systeme de retraite est
susceptible de connaitre des déviations durablesapport a I'équilibre sans que sa pérennité
soit forcément remise en cause. Il peut ainsi giséfié de fixer un objectif de retour a
I’équilibre a un horizon suffisamment éloigné pgue le solde projeté a cette date puisse étre
considéré comme structurel, c’est-a-dire non adéfeetr les chocs conjoncturels.

Les indicateurs dits actuariels, indicateurs plysttetiques que la chronique des soldes,
visent a évaluer plus directement la situationrfoi@re du régime de retraite sur I'ensemble
de la période future. Ces indicateurs actuariet$erd néanmoins conventionnels et leurs
limites découlent de leur ambition a vouloir ranteaeun indicateur unigue I'ensemble des
déséquilibres futurs. C’est pourquoi le Conseibasidéré dans son quatrieme rapport (2007)
gu'ils ne pouvaient se substituer a I'examen degeptions plus détaillées des besoins de
financement futurs.
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2. Les indicateurs permettant d’apprécier la ligéet la transparence du systeme de retraite

Un des objectifs dans la conception ou la réforrom dysteme de retraite est d’étre aussi
lisible et transparent que possible pour les ass@éla suppose que chaque assuré ait a la
fois une compréhension générale du fonctionneméntes enjeux du systeme et une
connaissance de ses futurs droits a la retraitguc@eut étre mesuré, entre autres, par des
résultats d’enquétes aupres des assurés ou pagié de diffusion de documents informant
les assurés sur leurs droits, tels que ceux enyugée GIP Info Retraite.

3. Les indicateurs liés a la situation des retsadttéa I'équité inter et intragénérationnelle

Les objectifs d’équité inter et intragénérationagieuvent étre appréciés a l'aide des mémes
indicateurs, utilisés dans des dimensions diff@er({evolution au fil des générations ou
comparaison entre catégories d’'une méme générampeut distinguer trois grands types
d’indicateurs : les indicateurs de taux de remptead, les indicateurs de niveau de vie et les
indicateurs actuariels ou de rendement, qui prenggalement en compte les durées de
retraite et d’activite.

Le taux de remplacement permet de résumer I'éwarutiu revenu lors du passage de
I'activité professionnelle a la retraite, mais dingporte des limites liées nhotamment aux choix
gu’il est nécessaire de faire pour son calcul Gatiur global ou sur carriere type, définition
du dernier revenu d’activité, taux brut ou net d&lgvements...). En outre, un méme objectif
de taux de remplacement ne peut étre appliquésalésuassures, indépendamment du niveau
de leurs revenus d’activité ou des caractéristigiegdeur carriere.

Ainsi, la loi de 2003 vise « un haut niveau deaigd; de I'ordre en moyenne des deux tiers du
revenu d’activité, a I'horizon 2020 » selon I'expages motifs et, pour les personnes ayant eu
une carriere compléte cotisée et a temps compiaimérée au SMIC, un objectif de montant
total de pension d’au moins 85 % du SMIC net en82@n Allemagne, le pilotage du
systéme vise a garantir que le taux de remplacemsn{aprés cotisations sociales, avant
imp6t) calculé sur la base d'une « carriere typgléorique (carriere compléte au salaire
moyen) reste supérieur ou égal a 46 % jusqu’en 2023 % jusqu’en 2030.

En France, des indicateurs relatifs au niveau dealatif des retraités sont également mis en
avant dans le cadre du Programme de qualité dtaibeice « Retraites ». Il s’agit notamment
du rapport entre le niveau de vie médian des paesoretraitées et le niveau de vie médian
des personnes occupant un emploi, et de la propodi personnes agées de 60 ans et plus
ayant un niveau de vie inférieur au seuil de paavre

Enfin, différents indicateurs sont usuellement rlisés pour apprécier le bilan des cotisations
versées puis des pensions regues au titre derateesur 'ensemble du cycle de vie des
assurés : le délai de récupération, le taux depé¥ation et le taux de rendement interne. Il
faut cependant étre prudent dans l'utilisatioriietdrprétation de ces indicateurs, qui ont tous
des limites.

4. Les indicateurs relatifs a l'articulation du ®yse de retraite avec d’autres objectifs
économiques

Les indicateurs relatifs a l'articulation du syst&ende retraite avec d'autres objectifs
economiques peuvent préter a discussion dans larenea ces objectifs économiques ne font
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pas nécessairement consensus et ou lI'ampleur dets eu systeme de retraite sur les
comportements individuels fait débat. En Frana@gdént est mis, a travers le Programme de
qualité et d’efficience « Retraites », sur les catieurs en lien avec I'objectif de relevement
du taux d’emploi des seniors.

7¢ rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notiaP@lptions et modalités techniques



Deuxieme partie - chapitre 3 Synthese

DEUXIEME PARTIE - CHAPITRE 3

LES OPTIONS RELATIVES A L’ARCHITECTURE
DU SYSTEME DE RETRAITE

L’éventualité d’'un changement du mode de calculadeetraite ne peut étre examinée sans
réfléchir a I'architecture du systéme de retraite ¢jon veut retenir. Le systeme actuel est
complexe, pose des problémes de cohérence eilaktdigour les assurés et rend difficile un
pilotage global du systeme. Son architecture, alifférents régimes de base et des régimes
complémentaires également obligatoires, est lestrafe I'histoire et de choix collectifs
exprimant des conceptions parfois différentes derdtraite (assurancielle, statutaire,
patrimoniale). Un réle particulier est confié auarfenaires sociaux, qui participent a la
gestion des régimes de base et sont responsahbteialdes régimes complémentaires.

Dans le cadre d'un changement de systéme, plusfeursules alternatives sora priori
envisageables et deux grands schémas sont esqiésseke rapport.

Le premier consisterait a utiliser la méme techaipoints ou comptes notionnels) pour tous
les régimes de base dont les régles seraientaligages, les régimes complémentaires étant
inchangés. Le second consisterait en un rapproahteerdre les régimes de base et les
régimes complémentaires, la question d’'un tel ragipement pouvant étre posée notamment
dans le cas de la transformation du régime gér@ralin régime en points (les régimes
ARRCO et AGIRC étant déja en points). D’autres st® existent, notamment un
rapprochement a la fois des régimes de base etdaaes complémentaires, pouvant aller
jusqu’a un régime unique pour lequel le plafonaier définir

Le Conseil souligne néanmoins que les questiorativet a I'architecture générale du
systeme de retraite ne sont pas de nature techmaige relévent de choix essentiellement
politiques. C’est pourquoi ce chapitre pose desstipres et ébauche des options plus qu'il
n'apporte de réponses.

| - Un rapprochement des régles des régimes de base

Une certaine convergence des regles dans lesatifférégimes de base a déja été engagée.
Ce rapprochement des regles a probablement vocatgmpoursuivre, indépendamment du
passage éventuel a un systeme en points ou enemmpuionnels.

L’existence de regles différentes pose des proldgmatiques aux assurées qui effectuent leur
carriere dans plusieurs régimes et contribue emeoat un sentiment, justifié ou non,
d’inégalité de traitement voire d’absence d’équigqui est préjudiciable a la confiance dans
le systeme de retraite et a la capacité a accdpsgeréformes des droits a retraite. Il convient
toutefois de rappeler que I'équité entre les assneépasse pas nécessairement par I'identité
des regles et que des regles identiques appligudes publics différents ne sont pas toujours
une garantie d’équité.
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Finalement, compte tenu de la généralisation dgsnes complémentaires dans le secteur
privé, de I'alignement de certains régimes de RERA salariés, RSI) sur le régime général,
et du nombre croissant de personnes changeanttbisprofessionnel en cours de carriere,
la question peut étre posée de savoir s’il demjgastdie de distinguer les regles de calcul des
retraites des régimes de base fondés sur dessrjiérfessionnels.

Différentes options existent pour rapprocher legae des différents régimes de base, dans le
cadre d’'un passage a un calcul en points ou entesmptionnels.

Une premiére option consisterait a maintenir I'#estiure actuelle et a faire converger
simplement les régles de calcul des pensions danslifférents régimes de base (ou dans
certains d’entre eux seulement).

Cette option, appliquée a tous les régimes, supp@sépondre a certaines questions :

- Que faire pour les régimes, notamment de fonctimesapour lesquels il n'existe pas de
distinction entre régime de base et réegime comphiéaire ?

- Tous les paramétres du calcul des pensions doilgeBtre identiques, dans le cas du
passage en points de tous les régimes par exempldes différences peuvent-elles étre
justifiées ? En particulier, quel plafond reteniit doit s’appliquer a I'ensemble des
régimes de base ?

En allant plus loin, une solution consistant a eadser les régimes qui le souhaiteraient au
sein d'un régime unifié permettrait d’accroitre fautualisation du risque et réduirait les
transferts de compensation. Une telle unificatientps’envisager au niveau des régimes de
base (comme dans le cas du regroupement des rédentesse de la CNAVPL). Dans le cas
de tels rapprochements, il subsisterait donc asanivprofessionnel seulement des régimes
complémentaires et supplémentaires.

De telles perspectives posent de nombreuses autestions, en particulier :

- Comment concilier au mieux le souhait d’égalitétidgtement et d’équité entre tous les
assurés et la prise en compte des particularitéféeentes professions ?

- Le passage a un systeme en points ou en compiesmals, qui a conduit a I'étranger a
la mise en place d’'un systeme unique pour I'enserdbs assurés, aurait-il un sens s’il se
faisait de facon indépendante pour chaque régimdade ou pour certains régimes
seulement ?

En réponse a cette derniére question, le Conssédrob que le passage de quelques régimes
seulement a un systeme en comptes notionnels [toderaérieux problemes de lisibilité et
d’équité, et risquerait de réduire la portée descamismes d’autorégulation face aux
évolutions démographiques et économiques qui Sopres aux comptes notionnels.

[l - Un rapprochement entre régimes de base et régies complémentaires

Le second schéma esquissé consiste a rapprochaédeses de base et les régimes
complémentaires associés. Il pourrait étre praf@t@mment si les spécificités de certaines
professions, notamment la fonction publique, cosaient a exclure un rapprochement des
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régimes de base tel qu'esquissé précédemment. fen, efans la perspective d'un

rapprochement entre régimes de base et régimesl@mentaires, le régime de la fonction
publique pourrait étre traité séparément et comsetes regles spécifiques. Une réflexion
devrait étre engagée a cet égard sur la ccexistenoggime additionnel et du régime intégré
de la fonction publique.

Outre la question du choix des parameétres pouregime englobant les régimes de base et
complémentaires des salariés du privé, plusieugstoins se poseraient, notamment :

- Quelle serait la gouvernance du nouvel ensemblai@l Qerait le rble respectif des
partenaires sociaux et de I'Etat dans la gestida gilotage du nouvel ensemble ?

- Comment seraient définis les éléments contribetifaon contributifs dans un ensemble
fusionnant base et complémentaire ?

- Ce schéma s’appliquerait-il également aux non-ees &
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DEUXIEME PARTIE - CHAPITRE 4

LA COMPARAISON DES DIFFERENTES TECHNIQUES
DE CALCUL DES DROITS A LA RETRAITE

Au-dela des modalités de calcul différentes, leixhibune technique (annuités, points ou
comptes notionnels) n'est pas sans conséquende swde de fonctionnement du régime de
retraite et sur son pilotage. Il est important elfitfier les principales différences entre ces
techniques, de préciser les conditions qui peukentendre comparables et de les apprécier
au regard des objectifs assignés au pilotage damgsde retraite.

| - Principales différences entre les techniquesdes a leurs parametres et
conditions permettant de les rendre comparables

Les techniques de calcul des droits en annuitépperts ou en comptes notionnels different
notamment par les parametres et les degrés de&élidpe’ils offrent pour le pilotage du régime.
Malgré ces différences, elles peuvent étre rendgaialentes ou du moins comparables sous
certaines hypotheses.

1. Les paramétres mobilisés par les différentdmiigaes

Le pilotage d’'un régime de retraite peut étre mlusnoins facile a mettre en ceuvre selon la
technique utilisée, puisque chaque technique nsebilies paramétres spécifiques avec des
degrés de liberté différents et met davantagediai;gar construction, sur certains objectifs.

Annuités Points Co_mptes
notionnels
Taux de cotisation X X X
Taux d’appel X X1)
Taux plein de liquidation X
Age/durée du taux plein X X
Age minimum X X X
Décote/surcote X X )
Modalités de calcul du salaire de référence X
Revalorisation des salaires au compte| X
Revalorisation des pensions X (3) X
Valeur de service du point X
Valeur d’achat du poin#) X
Revalorisation du capital virtuel X
Rendement escompté du capital virtue (65X
(1) L’égalité pour chaque génération entre lestptiems recues et les cotisations versées ne seggndant pas

respectée.

(2) Le systéme de décote/surcote est impliciteiaie aux coefficients de conversion.

(3) Les pensions sont revalorisées selon I'évatudie la valeur de service du point.

(4) Dans les régimes complémentaires francais canpztre est également appelé salaire de référamseguie
cela recoupe la notion de salaire de référenceldanggimes en annuités.

(5) Le rendement escompté du capital virtuel inearivdans le coefficient de conversion.
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Les seuls parametres d’action communs a tous ses sont le taux de cotisation, I'age
minimum de départ a la retraite et, bien qu’il sait général contraint dans un régime en
points, le taux de revalorisation des pensions.

Il est courant de qualifier les régimes en annuil@ségimes a « prestations définies » et les
régimes en points ou en comptes notionnels de gsggan« cotisations définies », mais dans le
cadre d’'un régime financé en répartition, cettdifjcation a cependant d'importantes limites.

2. La prise en compte de la carriere dans le caleulla pension selon les différentes
techniques

Les techniques se distinguent en outre dans lanfdgat la carriére (durée, age de liquidation
et salaires) de I'assuré est prise en compte auler la pension.

Si la durée d’activité intervient directement ddesalcul de la pension dans un régime en
annuités, ce n'est pas le cas dans un régime espmi en comptes notionnels ou le mode
d’acquisition est fondé sur les cotisations versiependamment de la duree.

Les notions de retraite a taux plein, de décoteleetsurcote par rapport a une durée
d’assurance n'ont pas leur place dans les régimesoeptes notionnels, et ne sont pas
cohérents, au plan des principes, avec les reggm@®ints. En revanche, la pension peut étre
modulée en fonction de I'age de liquidation expdisient dans un régime en points avec un
age de référence et des coefficients de minoratiajotation pour une liquidation avant/apres

cet age, et I'est nécessairement, de maniere iitgplians un régime en comptes notionnels
par le biais des coefficients de conversion. Il @strevanche impossible de moduler la

pension en fonction de la durée d’assurance danégime de comptes notionnels.

Cela étant, les trois techniques permettent d'thtie un &ge minimum de départ a la retraite.

Alors que les régimes en annuités prennent en @ndpt maniére séparée la durée
d’assurance (qui détermine notamment le taux dedagion) et les salaires de la carriere (qui
déterminent le salaire de référence), les régimesp@nts et les régimes en comptes
notionnels ne distinguent pas ces deux notions.sas régimes, tous les salaires de la
carriére sont pris en compte, alors que, dan2lgises en annuités, le salaire de référence ne
dépend pas nécessairement de tous les salairaxdgibre.

3. Le lien entre le taux de cotisation et les epgaents du régime

Alors qu’une hausse du taux de cotisation dansegime en annuités (ou dans le régime en
points spécifique allemand) n’'a pas d’incidence Isuniveau des droits accumulés par les
cotisants, elle entraine a linverse une augmenmtaties engagements dans un régime en
comptes notionnels ou dans les régimes complémesitan points francais, lesquels ont
instauré un taux d’appel pour déconnecter lestexeu régime des droits futurs a retraite.

4. Le lien entre le mode de revalorisation des ipasset le taux de remplacement a la
liquidation

Le lien entre mode de revalorisation des pensioriaux de remplacement a la liquidation
differe selon la technique utilisée. Ces deux patees, qui déterminent conjointement la
masse des prestations servies au cours de la pa@detraite, sont en théorie indépendants
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dans un régime en annuités méme si, pour le régénéral et les régimes alignés sur ce
dernier, le méme parametre est utilisé pour reispies pensions et les salaires portés au
compte dont dépend la pension a la liquidation.Danrégime en points, la valeur de service
du point sert a déterminer le niveau des pensidadiquidation et a fixer, chaque année, la

valeur des pensions déja liquidées. Enfin, I'aggi&r entre I'évolution des pensions liquidées
et le niveau des pensions a la liquidation estieixpldans un régime en comptes notionnels,
via le calcul du coefficient de conversion : plus d&iX de revalorisation des pensions est
élevé, plus le montant de la pension a la liquidhasiera faible.

5. Les conditions de I'’éguivalence entre les teqghes de calcul des droits a la retraite

Les modes d’acquisition des droits en annuitésptpadu comptes notionnels peuvent étre
rendus comparables sous certaines hypotheses., Ainllux de cotisation constant, les

régimes en points et en comptes notionnels peldtemtassimilés a des régimes en annuités
particuliers, dans lesquels le salaire de référgnerd en compte la totalité des salaires de la
carriere et le taux d’annuité est variable (fonttae 'dge de départ a la retraite dans les
régimes en points, fonction de I'dage de départratiaite et de la génération de I'assuré dans
les régimes en comptes notionnels).

Il - L’adéquation entre le choix de la technigue decalcul des droits et
I'atteinte des objectifs assignés au pilotage du si¢me de retraite

Les différentes techniques de calcul des droits r@traite peuvent étre comparées selon leur
capacité a atteindre les différents objectifs agsgau pilotage du systeme de retraite.

Aucune technique ne permet en elle-méme d’assarestbur a Equilibre financier d’'un
régime de retraite déséquilibré. Dans tous les amsij-ci repose sur trois leviers : le niveau
des ressources, le niveau des pensions et I'agermmeifectif de départ a la retraite. Cela
étant, dans les régimes en comptes notionnels;hHess économiques ou démographiques
conduisent a un ajustement spontané des paranuktre&gime qui atténue, voire résorbe a
terme, les déséquilibres financiers induits pathHec, méme si I'équilibre de court et moyen
terme n’est pas nécessairement assuré. Les régimasnuités et en points paraissent offrir
davantage de marges de manceuvre pour piloter iimeéau fil de I'eau, car le nombre de
parametres y est plus grand, mais la contrepastideerisque de s’écarter durablement de
I’équilibre en voulant poursuivre d’autres objestif

La lisibilité d’'un régime en points ou en comptes notionnelsiprvdu fait que tout droit
donne lieu a un supplément de pension, ce qui pasttoujours le cas dans un régime en
annuités tel que le régime général. De plus, lestdroctroyés, a génération, age de
liquidation et année d’ouverture du droit identigueeprésentent le méme nombre de points
ou la méme valeur de capital notionnel et donc EBmen pension future pour tous les
bénéficiaires. Ce n'est pas le cas au régime déonéardoute validation de durée a une
incidence différente sur le montant de la penselorsle profil de carriere. Cependant, la
lisibilité peut également s’apprécier au regardalgsctifs visés a travers le régime de retraite
et un régime en annuités pourra paraitre plusldiddrsqu’il s’agit d’afficher un objectif de
taux de remplacement.

Les régimes en annuités mettent explicitement antawn objectif déaux de remplacement
du salaire de référence par la premiere pensionesSrégimes en points et en comptes
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notionnels ne se réferent pas a ce type d'objaldtipeuvent néanmoins en pratique afficher
un taux de remplacement comme c’était le cas iaitiant a 'AGIRC et a 'TARRCO.

Apprécier le critere @dquité intergénérationnellesuppose de savoir sur quelles générations
porte le poids des ajustements. La question se, pasél des générations, du niveau des
pensions qui leur sont servies, des prélevemengdi@giont a assumer et de I'équilibre entre
la durée de leur période de retraite et la durdewepériode d’activité. En théorie, a durée de
cotisation donnée et face a un choc démographiguéconomique, le retour a I'équilibre
passe, dans les régimes en annuités, par un red@vein taux de cotisation qui concerne les
seuls actifs, et, dans un régime en points, pajustement de la masse des pensioada
valeur de service du point, qui affecte les redsaiet les actifs. En pratique cependant, dans
ces deux types de régime, d’autres mesures peétrenprises, avec des effets différents sur
les générations successives. Une des caractéestigs régimes en comptes notionnels est
que les effets inter-générationnels sont connlus’y i pas de mutualisation entre générations
des effets de chocs démographiques, en partididimngement de I'espérance de vie est
supporté par chacune d’elles, et les chocs éconmmigffectent les actifs, a travers le taux de
revalorisation de leur capital virtuel, ainsi ges fetraités, lorsque les chocs sont anticipés, a
travers le rendement escompté du capital virtueinqervient dans le calcul des pensions.

Le degré desolidarité intragénérationnelle dans un régime de retraite reléve avant tout de
choix politiques. Dés lors, toutes les techniquesmettent d’intégrer, sous des formes
différentes, des dispositifs de solidarité, quesaié la valorisation des périodes d’interruption
d’activité (chémage, maladie...), les droits lieadadmille (aux enfants ou au conjoint) ou les
minima de pension. Par alilleurs, il est facile d#&ss régimes en points ou en comptes
notionnels d’identifier les cotisations a affectar titre des dispositifs de solidarité et d’en
clarifier ainsi le financement, car ces techniguesient explicite la contrepartie en termes de
cotisation de tous les droits accordés au momefdaitigénérateur.

Enfin, un systeme de retraite a des effets susépble de I'économie, en particulier sur les
comportements en matiére d'épargne, d'offre etataahde de travail, qui peuvent entrer en
contradiction avec dautres objectifs, comme l'atssement des taux d’emploi,
I'amélioration de la compétitivité des entreprisgsplus généralement de I'économie, ou
encore la réduction des déficits publics. La qoestie labonne articulation d’'un régime de
retraiteavec les autres objectifs économiquesst alors posée.

Ainsi, le prolongement de l'activité est encourag@s les régimes de retraite en points ou en
comptes notionnels dans la mesure ou tout trawaihd des droits (points ou capital virtuel)
supplémentaires, ce qui n’est pas toujours le aas tks régimes en annuités. La poursuite de
I'activité est méme doublement encouragée dan®tgmes de retraite en comptes notionnels
puisqu’elle conduit a accroitre non seulement lgitahvirtuel mais aussi le coefficient de
conversion de ce capital en pension.

Par ailleurs, les régimes en points et en compdéi®rmels, contrairement aux régimes en
annuités, sont souvent définis comme des régimes leaquels les ajustements portent sur le
niveau des prestations, a age de départ a latecinahangé, ou sur la durée d’activité, a taux
de remplacement inchangé, et non sur le niveawcal&sations ; ces régimes s’articuleraient
alors plus facilement avec un objectif de stabiliés prélevements obligatoires. En pratique,
cependant, rien n’exclut dans ces régimes des ésudgscotisation.
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DEUXIEME PARTIE - CHAPITRE 5

LE PILOTAGE DU SYSTEME SELON LES DIFFERENTES
TECHNIQUES DE CALCUL DES DROITS A LA RETRAITE

Le choix d’'un systeme en annuités, en points owanptes notionnels a des implications
pour le pilotage du systeme de retraite. En effetis les systemes ne réagissent pas
nécessairement de la méme facon a des chocs déphmpres, tels que Ibaby boomou
l'allongement de l'espérance de vie, ou économiguwesnme un ralentissement de la
productivité. De plus, les trois leviers dispongbken répartition pour piloter un retour vers
I'équilibre financier, a savoir le niveau des catisns, le niveau des pensions et 'dge moyen
effectif de départ a la retraite, n'ont pas touglés mémes effets selon que le régime est en
annuités, en points, ou en comptes notionnels.

| - Les effets de chocs démographiques et économagidans un systéeme de
retraite en annuités, en points ou en comptes notnoels

1. Les effets des gains d’'espérance de vie et ldy lb@om dans les différents systemes

Selon les projections de I'INSEE, I'espérance dearb0 ans devrait augmenter d’environ un
an tous les dix ans pour atteindre plus de 28 ar2080, contre 24 ans en 2006 (graphique 1).

Les effets de I'allongement de I'espérance de Jie rétraite difféerent sensiblement entre les
systemes en annuités ou en points d'une partsetylgtemes en comptes notionnels d’autre
part. Méme si I'équilibre financier instantané d@gime n’y est pas parfaitement assuré face a
un allongement continu de l'espérance de vie, l@Essgd’espérance de vie a la retraite
conduisent dans un systeme en comptes notionrtids déficits relativement contenus, alors
gu’ils entrainent un déséquilibre financier durabteplus important dans un systéme en
annuités ou en points, a age effectif de dépast @etraite et autres parametres du systéme
inchangés. Cela tient au fait que le niveau desipes, a age de départ a la retraite fixé,
s’ajuste spontanément a la baisse face aux gaewpdéfance de vie a la retraite dans un
systeme en comptes notionnels, alors que ce résstepcas dans un systeme en annuités ou
en points, ou de tels ajustements supposent ddfieardds parameétres du régime.

De facon analogue, il est possible d’isoler legtsffiés ababy boonsur le solde financier
dans les trois systémes (graphique 2).

Ces effets sont un peu moins importants dans ugregsen comptes notionnels si le capital
virtuel est revalorisé selon les évolutions de Esse salariale, car le taux de remplacement
fluctue alors au fil des générations, ce qui arheni partie les effets dioaby boomsur le
solde financier. En revanche, si le capital virtest revalorisé selon les évolutions du salaire
moyen, les effets dhaby boondans un systeme en comptes notionnels sont lesemguoe
dans un systéme en annuités ou en points. Dansldeusystemes, I'effet négatif caaby
boomsur le solde financier est maximal vers 2035 atesit ensuite progressivement sans
s’annuler a I'horizon 2050.
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Les effets combinés des gains d’espérance de &eais prévus sur la période 2006-2050 et
du baby boonont également été simulés dans les différentesyest (graphiques 3 et 3 bis).

2. Les effets de chocs économiques dans les diffesystemes

Un ralentissement de la productivité a le méme typéets dans un systéme en annuités ou
en points. Son impact est d’abord négatif sur ldeséinancier du fait d’'une croissance plus
faible des salaires et donc des cotisations. Ress,plus faibles gains de productivité
conduisent a un ralentissement des pensions, ddefaiarrieres salariales moins dynamiques,
ce qui atténue les effets négatifs sur le solde.

Dans un systeme en comptes notionnels, les effats rdlentissement de la productivité
different selon que le choc de productivité estgimment anticipé ou non. Dans le cas ou le
choc est anticipé, les effets sur le solde finangdmt amortis par un ajustement spontané du
niveau des pensions en amont au ralentissemenipgntie la productivité. En revanche, si le
ralentissement de la productivité n’est pas ardicges effets sur le solde dans un systeme en
comptes notionnels sont plus importants et plush@e de ceux observés dans un systéeme en
points ou en annuités.

Il - Les leviers de pilotage et leurs effets dang$ différents systemes

Les trois leviers disponibles pour piloter un retgars I'équilibre du systeme de retraite en
répartition (taux de cotisation, taux de remplaceinmet age moyen effectif de départ a la
retraite) ont des effets différenciés selon leeyst.

1. Les effets d’'une hausse du taux de cotisatios &5 trois systemes

Les effets d’'une hausse du taux de cotisation réifiteentre le systeme en annuités et les
systemes en points (de type francais) ou en conmatésnnels dans lesquels existe un lien
direct entre le niveau des cotisations et celui gissions. Dans un systeme en annuités, le
taux de cotisation n'a pas d’effet direct sur leelau des pensions et son ajustement permet
d’équilibrer le systéme. Dans un systeme en paunten comptes notionnels, une hausse du
taux de cotisation réduit les déficits a court termais conduit a long terme a une hausse du
niveau des pensions qui pese alors sur le soldégiime. Pour éviter cet effet a long terme, la
hausse du taux de cotisation doit s'accompagness da systéme en points, d’'une variation
similaire de la valeur d’achat du point. De facajuigalente, on peut introduire un taux
d’appel des cotisations non générateur de droits da systeme en points. C’est également
possible dans un systeme en comptes notionnels hégalité par génération entre les
cotisations versées et les pensions recues nastals vérifiée.

2. Les effets d’'une modification des taux de remghaent dans les trois systemes

Le deuxieme levier pour équilibrer un systeme deaite en répartition est le niveau des
pensions ou le taux de remplacement offert pagdeme.

Pour équilibrer un systéme en annuités, il estiplesde modifier le taux de remplacement a
age donné en faisant varier le taux de liquidatiories conditions d’obtention du taux plein
ou encore les regles de calcul du salaire de m&terd?our equilibrer un systeme en points, le
taux de remplacement & age donné peut étre ajnstdisant varier la valeur d’achat ou la
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valeur de service du point. Si les pensions ligegdéont revalorisées selon la valeur de
service du point, ces ajustements ont aussi un gffeles évolutions des pensions liquidées.
Dans un systéme en comptes notionnels, le tauxedglacement a age donné varie
automatiquement face a certains chocs, notammeatféiallongement de I'espérance de vie,

et il est délicat de ce fait de I'ajuster au fillaau.

3. Les effets d’'une hausse de I'dge moyen effagifdépart a la retraite dans les trois
systemes

Le troisieme levier pour équilibrer un systéme deaite en répartition est 'dge moyen
effectif de départ a la retraite.

Les effets d’'une hausse de I'age moyen effectifddpart a la retraite different entre les
systemes en annuités, en points et en comptesnnet D’une part, dans les systémes en
points et en comptes notionnels, le recul de l'ggen effectif de départ a la retraite conduit
directement a accroitre les droits, et donc lessipes, du fait d’années de cotisations
supplémentaires pendant lesquelles davantage déspmi de capital virtuel est accumulé ;
dans un systéme en annuités, ce n'est pas néesseairle cas, sauf notamment par le biais
d’'un systeme de décote et de surcote. D’autre g@anis un systéeme en comptes notionnels, le
recul de I'dge moyen effectif de départ a la régrentraine une hausse supplémentaire de la
pension liée a la baisse en conséquence de I'es@ede vie a la retraite et, a long terme, les
effets sur le solde financier s’annulent.
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Graphique 1 : Espérance de vie moyenne a 60 ans (@mnées)
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Source : INSEE, tables de mortalité par sexe et Bggnce métropolitaine.

Graphique 2 : Effectifs par génération a la naissare (avec et sanbaby boom)

900 000

800 000 +

700 000

600 000

500 000

400 000

300 000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o N O W O v O 1 O W o 1n»n O 1w O LW O 1n»n O 1w O WmwW o wnw o v O w|mwW o W o
© O o oI N N MO O < & I 1 © O© X N 0 0 W O O O od 4 N N O M I I W
D O OO O O 0O 0O O 0O 0O 0O 0 0O 0O 0O 0o o0 o0 00 0 O O O O O O O O O o O
LT I I o I o D D B I T T B D I I I . I oV A oV I o VA o\ I o I o I N e O A o A o )

— Effectifs par génération sans baby boom
— — Effectifs par génération avec baby boom stylisé
—— Effectifs par génération observés et projetés (IKSE

Source : INSEE et maquette stylisée du COR.

7° rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notianP@lptions et modalités techniques



Deuxiéme partie - chapitre 5 Synthese

Graphique 3 : Effets dubaby boom et des gains d’espérance de vie
sur les soldes financiers projetés dans un systéree annuités ou en points (en M€ 2006)
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Graphique 3bis : Effets dubaby boom et des gains d’espérance de vie
sur les soldes financiers projetés dans un systérae comptes notionnels (en M€ 2006)
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TROISIEME PARTIE - CHAPITRE 1

LA TRANSITION DE L’ANCIEN VERS LE NOUVEAU REGIME DE
RETRAITE

Lorsque I'on souhaite transformer un régime deaitetren annuités en un régime de retraite
en comptes notionnels ou en points, la questioladeansition de I'ancien vers le nouveau
régime est particulierement délicate a traiter.rRalairer les choix relatifs aux modalités de
la transition, il est utile de se référer notammneant solutions retenues dans les quelques pays
qui ont transformé leur régime de retraite en w@inmé en comptes notionnels (Suéde, ltalie,
Pologne, Kirghizstan et Lettonie).

| - La transition peut étre immédiate ou progressie

Une premiere forme de transition consiste a n’goeli les nouvelles régles qu’aux nouveaux
entrants sur le marché du travail. La période dssition est alors extrémement longue et la
gestion de plusieurs systemes de retraite en plrgtleut étre relativement codteuse et
complexe, d’'ou l'intérét de réfléchir a des forndestransition plus rapides.

La transition immédiate consiste a fermer l'anci&gime et a recalculer a cette date
I'intégralité des droits en cours de constituti@nsl 'ancien régime sous forme de points ou
de capital virtuel. Les assurés continuent ensugequérir, jusqu’a la date de liquidation de
leurs droits a la retraite, du capital virtuel asgoints dans le nouveau régime. La Lettonie
(pour le passage aux comptes notionnels) et I'Adigne (pour le passage en points) ont
adopté ce mode de transition.

La transition progressive consiste a faire coexipendant quelques temps I'ancien et le
nouveau régime. On distingue deux types de tramsfirogressive selon que les générations
de la transition sont simultanément affiliées adian et au nouveau régime, la pension étant
alors une somme pondérée des pensions acquisesltanm des deux régimes selon une
pondération évoluant au fil des générations (comene Suede ou en Pologne), ou
successivement affiliées a I'ancien puis au nouvégime, en gelant les droits acquis dans
I'ancien régime a la date de mise en place du reauvégime (comme au Kirghizstan ou en
Italie).

[l - La valorisation des droits en cours d’acquisition : maintien des « droits
acquis » ou valorisation des cotisations passées ?

Dans le cas de la transition immédiate ou de lasitian progressive avec affiliation
simultanée a I'ancien et au nouveau régime, deukadés sont possibles pour convertir les
droits constitués par le passé en capital virtuelea points dans le nouveau régime : la
méthode du maintien des « droits acquis » (comnfeodmgne), selon la terminologie utilisée
par les comptables pour valoriser les engageméamsrégime de retraite, et la méthode de la
valorisation des cotisations passées (comme earlietét en Suede).
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La méthode du maintien des « droits acquis » ctansiscalculer la pension acquise dans
I'ancien régime a la date de transformation et @olavertir en nombre de points ou en capital
virtuel initial. Cette méthode est particulieremegpropriée dans le cas de la transition
immédiate. Elle pose cependant des difficultéstiffetion puisqu’elle nécessite de faire des
hypotheses sur les conditions de liquidation dangg¢ime en annuités (salaire de référence,
durée d’'assurance, age de départ a la retraiteorg qlie la carriere n’est pas achevée.

La méthode de la valorisation des cotisations assénsiste a accorder des droits dans le
nouveau régime (un capital virtuel ou un nombrepdets) en fonction des cotisations
correspondant a la période d’activité passée damxién régime. Cette méthode est
particulierement appropriée dans le cas de la itrans progressive avec affiliation
simultanée. Elle nécessite de disposer d’'un haterides cotisations ou rémunérations
individuelles ou, a défaut, d’utiliser dpsoxies(reconstitutions approximatives) pour calculer
le capital virtuel initial ou le nombre de pointsrsla base de carriéres individuelles
approchées. Lorsque le taux de cotisation a begugaogmenté dans le passeé, cette méthode
peut conduire a attribuer de faibles pensions alesigs les plus agés ; un taux de cotisation
plus élevé (par exemple celui du nouveau régimep@nts ou en comptes notionnels),
combiné a l'historique des rémunérations passéad, glors étre retenu pour appliquer la
méthode.

[l - Le financement du déséquilibre démoqgraphigue

Dans le contexte de vieillissement de la populatoarqué par l'arrivée a I'age de la retraite
des générations nombreuses lthby boomet par I'allongement de I'espérance de vie, la
transition vers un nouveau mode de calcul dessléoittraite pose la question des conditions
de retour & I'équilibre du nouveau régime. A majo&un fonds de réserve de taille suffisante
n'ait été mis en place dans I'ancien régime, dastaments de recettes et de dépenses seront
nécessaires puisque le seul changement de techaéqge&icul des pensions ne permet pas le
retour a I'équilibre du nouveau régime.

A défaut d’avoir constitué des réserves dans |s@lpmssée ou les générations nombreuses
étaient actives, la technique des comptes notismmelpermet pas en elle-méme de financer
les conséquences ghapy boommais, contrairement a la technique des points, iategre
dans le calcul des pensions les effets de I'allorage de I'espérance de vie. Par ailleurs, dans
un régime en comptes notionnels, la condition dldye par génération contraint les
différents paramétres du régime qui ne peuvent @trstés librement au fil de I'eau. Cette
contrainte n’existe pas dans les régimes en ppinggjue I'on peut agir année apres année sur
la valeur d’achat du point et/ou la valeur de sErvdu point pour faire face aux besoins de
financement entrainés par le vieillissement deolaufation.

La mise en place d’'un fonds de réserve destinéré fiace aux conséquences mapy boom

sur le régime de retraite est donc particulieremnecdmmandée dans le cas de l'introduction

des comptes notionnels ; c’est ce qui a été fabwéde. A défaut, on est conduit & s'écarter
de la technique pure des comptes notionnels pastesjles recettes et les dépenses, par
exemple en instaurant une cotisation additionnedie génératrice de droits, en réduisant les
coefficients de conversion du capital virtuel emgien ou en faisant appel & un financement

externe.
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IV - Les options ouvertes dans I’hypothése d'un pasge a un régime en
points ou en comptes notionnels dans le cas de le@kce

Si la France décidait de transformer les régimdsage en annuités en un régime en points ou
en comptes notionnels, il serait nécessaire daidéfi mode de transition retenu : immeédiate
ou progressive. Le choix du mode de transition o@a différentes préoccupations qui
seraient d’autant plus importantes que le basculemencernerait simultanément plusieurs
régimes, voire 'ensemble des régimes.

Si I'on souhaitait ne pas modifier trop fortememss Idroits en cours d’acquisition des
générations proches de la retraite, la transitoomédiate supposerait de retenir la méthode
des «droits acquis » avec les regles de l'anci&ginre en annuités. Cette méthode
nécessiterait de faire des hypotheses sur les tcamglide liquidation des personnes en cours
de carriére et, dans I'hypothése ou certains régjineeseraient pas concernés par la réforme,
de continuer a calculer une durée d’assurance.

Une transition progressive obligerait dans tous das a conserver pendant la phase de
transition les parameétres de calcul de I'ancieiimmégDans le cas de la transition progressive
avec affiliation simultanée, cette complexité destgm serait accrue par la nécessité de
disposer d’'un historique de cotisations individegllou, a défaut, de le reconstituer pour
estimer les droits constitués sur le passé damgueeau régime. Ce type de transition dépend
donc de maniere cruciale des données disponibtde passé.

Il serait également nécessaire de préciser la digda transition. La transition progressive
avec affiliation simultanée présente I'intérét @epoir moduler trés facilement la durée de la
transition, en agissant sur les coefficients dedpoation affectés aux pensions de I'ancien et
du nouveau régime au fil des générations. Unenratee simple serait de n’appliquer le
nouveau régime qu'aux nouveaux entrants sur leméatta travail mais, dans ce cas, la durée
de la transition serait extrémement longue.

Enfin, il faudrait également déterminer la facomidon envisage de financer le déficit du
systéme actuel. Pour cela, il serait utile d’estitaepart des besoins de financement liés a
I'allongement de I'espérance de vie que la techmides comptes notionnels est susceptible
de résorber de maniere automatique. La simulation gdassage a un régime en comptes
notionnels doit alors permettre d’apprécier I'anupldes besoins de financement permettant
de faire face notamment aux conséquencgsagy boonsur le nouveau régime de retraite et
dans quelle mesure le Fonds de réserve pour legtestpeut y répondre. Le débatiestine
renvoyé au choix des différents leviers d’actiompettant le retour a I'équilibre (hausse des
ressources, baisse relative des pensions et redidlgeé moyen effectif de départ a la retraite),
selon des modalités qui peuvent étre spécifiquasnduvelle technique (points ou comptes
notionnels), dans le respect de I'équité intergatigmnelle.
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TROISIEME PARTIE - CHAPITRE 2

LES MECANISMES DE PRISE EN COMPTE DE LA SOLIDARITE

Changer le mode d’acquisition des droits a la itet@nduirait & modifier le coeur du systeme
et, de ce fait, a remettre en question un pan dediatribution intragénérationnelle opérée par
le systeme de retraite actuel. Il faudrait de pléfnir des dispositifs de solidarité adaptés a la
logique des régimes en points et en comptes natlsniCe pourrait plus largement étre

I'occasion de remettre a plat les différents digffesde solidarité pour répondre au mieux

aux objectifs.

La définition des objectifs de solidarité releveval@age de choix politiques que de
considérations relatives a la technique de caleuadetraite.

| - La logique des régimes en points ou en compte®tionnels quant a la
prise en compte de la solidarité

Dans le systeme de retraite actuel, la durée d'asse est un parameétre central. Dans un
régime en points ou en comptes notionnels, le nivd@ la pension est directement lié au
montant total des cotisations versées, quelle aque sn premiére analyse, la durée de
versement de ces cotisations. Les régimes en peirda comptes notionnels ne distinguent
donc pas, en premiére approche, les notions dieesatade durée de cotisation, et prennent en
compte, par le biais des cotisations verséesggnatité de la carriere.

Ainsi, I'exclusion des salaires les plus faiblesldecarriére pour le calcul des droits a la
retraite, comme c’est le cas par exemple au régiéméral par le biais du mode de calcul du
salaire de référence, n'est pas dans la logiqueédgses en points ou en comptes notionnels.
Une régle telle que la validation d’'un trimestregartir de 200 heures de SMIC n’aurait
également guére de sens dans de tels régimes. De,nEs notions de « taux plein », de
décote et de surcote par rapport a une durée déas=in’ont pas leur place dans les régimes
en comptes notionnels, ou la pension est modulé&eretion de I'age de liquidation par le
biais des coefficients de conversion, et ne soatquérents, au plan des principes, avec la
logique des points.

Au total, le passage a un régime en points ou erptas notionnels conduirait de fait a revoir
le coeur du systeme actuel (définition du taux phkdirdu systéme de décote / surcote par
rapport a la durée d’assurance, calcul du salanefiérence, décompte de la durée) et donc a
remettre en cause la redistribution opérée pai-cellaquelle d’ailleurs manque de lisibilité

et ne bénéficie pas aux assurés a bas salaire cauriare courte ainsi qu’a ceux qui ont
commence a travailler tét.

Un tel passage conduirait a accorder des pointhuaapital virtuel au titre des droits liés a la
solidarité, ce qui confere a ces droits trois pEgps qu’'ils n'ont pas nécessairement dans les
régimes frangais en annuites :
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- tous les droits accordés au titre de la solidatigs forme de points ou de capital virtuel
conduisent, toutes choses égales par ailleurs,gmenterin fine la pension de leurs
bénéficiaires (ils sont donc « utiles ») ;

- tout point ou tout euro de capital virtuel accoalé méme moment a deux personnes
appartenant a la méme génération et partant driteeau méme age a pour contrepartie
le méme montant de supplément de pension ;

- enfin, il est aisé de déterminer, au moment dudgéitérateur du droit lie¢ a la solidarité
(chdmage, naissance d’'un enfant...), la contrepaties forme de montant de cotisation,
du capital virtuel ou des points attribués a aetit

Cette derniére propriété suggere qu’un financersgtdrne au régime, donc explicite, peut
étre institué dans un régime en points ou en canpiéonnels, tout au moins qu'’il est facile
a concevoir, puisque la contrepartie financiere dtegts attribués au titre de la solidarité est
aisément identifiable. Ces droits font dans cel'clget d’'un versement de cotisation formel
par un tiers (Etat, autre régime social...), voirgartie par I'assuré lui-méme.

Le passage a la technique des points ou des comqtiesnels peut alors étre une occasion
de mettre a plat le mode de financement des différéroits attribués au titre de la solidarité
et de le réformer si besoin pour en renforcerdagparence et la lisibilité.

[l - L’'adaptation des dispositifs de solidarité a un régime en points ou en
comptes notionnels

Il serait possible de transposer tels quels dan®gime en points ou en comptes notionnels
les majorations de pension pour trois enfants et pk etles dispositifs de réversionPour

ces deux dispositifs, il suffirait d’appliquer lEsmules de calcul actuelles a des montants de
pension déterminés sur la base d’'un nombre degointd’un capital virtuel. La conversion
del'assurance vieillesse des parents au foyer (AVPEN points ou en capital virtuel serait
également possible sans difficulté puisqu’'a ceatigjy est associé un salaire, en pourcentage
du SMIC. La transposition des autres dispositifsils attribués au titre de la solidarité serait
plus délicate et conduirait a en modifier la ponp@air leurs bénéficiaires, ne serait-ce que
parce que ces droits, dans un régime en pointsnogoeptes notionnels, deviendraient
nécessairement « utiles » contrairement a la saictuelle. Le passage a la technique des
points ou des comptes notionnels serait alors #sion de réexaminer les fondements de ces
droits et de les redéfinir en conséquence.

La conversiondes périodes assimilées (chémage, maladie, inval@idans un régime en
points ou en comptes notionnels nécessiterait dee ddjoindre un salaire qui, couplé a la
durée de la période d’inactivité, permettrait deewdar le nombre de points ou la valeur du
capital virtuel correspondants.

Le passage a la technique des points ou des comptiesinels nécessiterait également de
revoir le dispositif de majoration de durée d’assurance pg enfant (MDA). De fait, ce
dispositif ne pourrait s’appliquer en I'état damsrégime en points ou en comptes notionnels
dans la mesure ou il n'est pas dans leur naturalider une durée d’assurance sans la lier a
un salaire. Le nombre de points ou le capital ®irtjui seraient attribués a ce titre pourraient
alors I'étre sur la base d’un salaire fictif a $tar des périodes assimilées ou de 'AVPF.
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lIs pourraient aussi I'étre de facon forfaitaire emcore sous la forme d’'une majoration de
pension. La redéfinition de la MDA serait alorscbasion de revoir I'articulation entre ce
dispositif et I'AVPF, qui, selon le®@Gapport du COR, pose différents problémes et evéiit
d'étre améliorée.

De méme, s'’il est possible techniquement d’adaptedispositif de minimum de pension
dans un régime en points ou en comptes notionnelaceordant, sous des conditions a
définir, des points ou une valeur de capital virtaax assurés qui ont en accumulé deu,
dispositif du minimum contributif , associé a la notion de taux plein et consistanaporer

les droits des personnes qui ont cotisé sur unedetongue mais a des niveaux de salaire
faibles, est mal adapté aux systemes en pointsnotomptes notionnels, qui prennent en
compte le montant des cotisations versées queflesqit la durée d’assurance. Il devrait alors
étre ameénagé, en posant notamment la question meardiculation avede minimum
vieillesse

Enfin, il n’existe aucune difficulté technique paantégrerun dispositif de réversiondans un
régime en points ou en comptes notionnels. La pande réversion pourrait étre attribuée
dans les mémes conditions (de ressources, de moul @vec une pension de droit propre...)
et selon la méme formule (fraction de la pensioncdojoint décédé) que la pension de
réversion du régime actuel en annuités. Toutefeipassage a un régime en points ou en
comptes notionnels relancerait I'intérét d’apprafona réflexion, engagée dans [erépport

du COR, suune formule de partage des droits a la retraite asein de chaque couplecar

ce partage, pouvant venir en remplacement de kxrsién, serait alors techniquement plus
facile a mettre en ceuvre.
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TROISIEME PARTIE - CHAPITRE 3

LA FAISABILITE TECHNIQUE ET JURIDIQUE

Les questions relatives a la faisabilité technidugassage éventuel a un régime en points ou
en comptes notionnels sont largement liées au ahoixode de transition et de la durée de la
phase de transition, ainsi qu'a la nécessité depd¥er les données de carriere passées. Par
ailleurs, le passage d'un régime a un autre impligue soient examinées les diverses
guestions juridiques relatives au respect des saglastitutionnelles, a la distinction entre les
pensions liquidées et les droits en cours d’actijpiisiet aux diverses problématiques liées au
changement de situation des assurés.

| - Les problématiques techniques et de gestion

Les modalités techniques de passage d’un régimenenités a un régime en points ou en
comptes notionnels sont étroitement liées aux cheienus quant aux modalités de transition.

La transition immédiate consiste a changer insteameent de technique, moyennant
I'élaboration de dispositions réglementaires petamet d’estimer le montant des droits
constitués en cours de carriere selon les regldagen régime. La transition progressive
avec affiliation successive a I'ancien puis au reawrégime est la plus longue puisque les
droits de I'ancien régime de toutes les génératamises au moment du passage au nouveau
régime sont conservés, sauf a prévoir que les géoes ayant acquis peu de droits dans
'ancien régime basculent totalement dans le nauvégime. Enfin, la durée de la transition
progressive avec affiliation simultanée a I'ancegrau nouveau régime peut étre facilement
ajustée en fonction du choix des coefficients dedgoation affectés a I'ancien et au nouveau
régime.

Or, plus la période de transition est longue, pdushangement de technique nécessitera de
gérer en parallele deux systemes. Cela peut sker@aimplexe, surtout pour les gestionnaires
et éventuellement pour les assurés, et relativegmiteux en termes de moyens humains et
informatiques. La transition immédiate limiteradnd le temps les lourdeurs administratives
et techniques induites par la transition. Une fieisbasculement opéré, il ne serait plus
nécessaire d’avoir deux systemes de valorisatian dieits en paralléle et l'activité des
gestionnaires en serait facilitée. La contrepatiede devoir gérer une surcharge d’activité
significative au moment du passage a un nouveamesg

Une autre question technique concerne la dispailoies données nécessaires pour opérer un
tel changement et, a défaut, des délais pour lespéer en interrogeant le cas échéant
directement les assurés.

La transition immédiate suppose de récupérer, pEgipersonnes en cours de carriere au
moment de la transition, des données de carriessépapour opérer des liquidations « par
anticipation » en référence aux regles actuellesé@de cotisation, salaire de référence...).
Or, les parametres ne sont généralement connus moanent de la liquidation des droits. La

transition progressive avec affiliation simultarségpose priori de reconstituer I'historique

7° rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notianP@lptions et modalités techniques



Troisieme partie - chapitre 3 Synthese

des cotisations individuelles versées année apmégea Toutefois, tous les régimes ne
disposent pas d’applications informatiques et disute gestion permettant de recueillir et de
conserver ces informations. En particulier, lesmé&g de la fonction publiue ne peuvent pas
aujourd’hui reconstituer cet historique des coiis® individuelles, au regard de la mise en
ceuvre tres progressive des comptes individuelsettaite. Dans le cadre de la transition
progressive avec affiliation successive, la prolaitgue de la récupération des données de
carriere ne se poserait pas, puisque les droitstiteés sur le passé seraient gérés comme
actuellement.

De maniere générale et quel que soit le type desitran, il serait nécessaire, en amont, de
faire évoluer les systemes d’information afin depdser, avant la mise en ceuvre de la
transition, d’outils informatiques de gestion int#gf les regles de calcul du nouveau régime
et permettant de collecter les données nécesshedsasculement vers un nouveau systéeme
exigerait également un effort important de formated de sensibilisation des gestionnaires
ainsi que d’importantes mesures d’accompagnemeesfination des assurés. |l serait enfin
nécessaire de renforcer la coordination des systéitdormation des différents régimes.

Il - Les problématiques juridiques

L'examen de la faisabilité juridigue du passage ra nbuveau régime souléve des
problématiques communes a I'ensemble des régimestradgte.

Il est d’abord important de rappeler que les digjmrs |égales et réglementaires en matiére
de retraite ne prévoient pas une définition jutigigle la notion de « droits acquis », qui revét
principalement une dimension politique et sociélae distinction doit étre opérée entre les
droits a pension liquidés, visés a l'article L. 3b#&t suivants du code de la sécurité sociale, et
les droits en cours d’acquisition, visés seulenmemttermes de droit a I'information (art.
L. 161-17 du code de la sécurité sociale) et qusor@ acquis définitivement que lors de la
liquidation de la pension. Cette distinction permag@isi de mieux appréhender la portée
juridiqgue de ces différents droits et leurs modalid’aménagement dans le cadre d'un
éventuel changement de systeme.

Selon une jurisprudence constante du Conseil datistinel, le principe d’intangibilité des
droits liquidés n’est pas un principe constitutiehet ne revét qu’'un caractere législatif. Par
ailleurs, dans sa décision DC n° 2003-483 du 14 20603 relative a la loi portant réforme
des retraites, le Conseil constitutionnel n’énopes de restriction de portée générale a
'application, dans la fonction publique, de réglesuvelles de liquidation des pensions,
laissant au législateur une importante marge d&pation pour aménager les dispositions
applicables.

Toutefois, il ne peut étre totalement exclu que deangements de situation individuelle
induits par d’éventuelles modifications des regl&cquisition et de valorisation des droits
puissent donner lieu a des recours individuelsstigs s’estimant Iésés par la mise en place
d’'un nouveau régime. Il reste que, comme dans deme actuel, la portée de ces recours
serait tres limitée au regard de la faculté dogpae le |égislateur pour mettre en vigueur et
ameénager les lois qu’il juge nécessaires padgiementer 'usage des biens conformément a
I'intérét général» (CEDH, premier protocole additionnel, articfé)1

7° rapport du COR - 27 janvier 2010
« Retraites : annuités, points ou comptes notianP@lptions et modalités techniques



Troisieme partie - chapitre 3 Synthese

Les différentes modalités de transition peuventsiaitre appréciées par rapport a ces
considérations : I'étalement dans le temps du gasdain nouveau systeme vise notamment a
répondre au souci de ne pas remettre en causeoiés cbnstitués dans I'ancien régime par

les générations proches de la retraite et a rédinge les risques de recours individuels.

La transition immédiate nécessiterait, pour opétes liquidations « par anticipation »,
d’élaborer de nouvelles dispositions réglementagasdevraient étre définies dans la mesure
du possible en référence aux regles actuelles @dénlimiter I'éventualité de recours
individuels d’assurés qui s'estimeraient pénalispar ces nouvelles dispositions
réglementaires. La transition progressive avediaftin simultanée a I'ancien et au nouveau
régime peut également conduire a modifier les slrpi@issés pour les générations de la
transition (une part de ces droits est calculée &®régles du nouveau régime), ce d’autant
plus que la période de transition est courte. Eaarrehe, les risques de recours individuels
semblent tres faibles, voire inexistants, dansatede la transition progressive avec affiliation
successive a I'ancien puis au nouveau régime, peaisquls les droits futurs, et non les droits
passés, sont modifiés.

De plus, dans I'hypothese du passage vers un nouwegime, un aménagement des
dispositions réglementaires encadrant le droitirfofmation pourrait s’avérer nécessaire,
durant une phase transitoire, pour permettre agines de mieux fiabiliser I'information
délivrée aux assurés et de développer des mesaEDhpagnement visant a expliciter les
modalités du changement de régime.

Enfin, les regles communautaires de coordinatiooarestituent pas un obstacle juridique au
passage vers un nouveau régime aboutissant a paesspn d'une référence a une durée
d’assurance.
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TROISIEME PARTIE - CHAPITRE 4

CHOIX DES PARAMETRES ET SIMULATIONS

Quelle que soit la technique de calcul utiliséeekour a I'équilibre d'un systéme de retraite
en répartition, face notamment au vieillissementadgopulation, repose dans tous les cas sur
trois leviers : le niveau des ressources, le nivéasi pensions et I'age moyen effectif de
départ a la retraite. Dans un contexte ou la sttndinanciere du systeme de retraite apparait
dégradée, les conséquences pour les assurés,ntotitaretraités actuels et futurs, d’'une
réforme des retraites dépendront davantage deslibésdde redressement financier retenues
que du choix d'un mode de calcul en annuités, @émgou en comptes notionnels.

Les effets sur les comptes du régime et sur leani\des retraites du passage a un calcul en
points ou en comptes notionnels dépendent ainshdix des paramétres qui seront retenus :
taux de cotisation, valeurs d’achat et de servicgaint dans un régime en points, taux de

revalorisation des cotisations et des pensionsidéps dans un régime en comptes

notionnels... Or, les choix relatifs a ces parameatesont pas d’ordre technique.

Dans ces conditions, simuler les effets possiblagedréforme consistant a passer a un
systeme en points ou en comptes notionnels subderconnaitre les choix politiques qui
seront faits. A défaut, il a été nécessaire de fags hypothéses, nécessairenagnhoc Les
simulations réalisées dans le cadre de ce rappeehtvainsi a illustrer les mécanismes a
I'ceuvre et non a simuler les effets d’une réformenéuelle, qui reste a définir.

Le choix qui a été fait pour ces simulations adgése placer autant que possible « toutes
choses égales par ailleurs », pour permettre umpaison des effets redistributifs avec le
régime actuel. En particulier, les parametres retesont les mémes que dans le systeme
actuel (c’est le cas du taux de cotisation) ouébétfixés dans la mesure du possible de fagon
a reproduire le niveau moyen des pensions et dorsolde financier du régime actuel. De
méme, pour la transposition des éléments de siédal a été choisi soit d'en faire
abstraction, I'analyse se concentrant alors sapfaparaison des cceurs des systemes, soit de
les définir en points ou en comptes notionnelsaderi a étre les plus proches possibles des
dispositifs actuels.

Le choix technique d’'une approche « toutes chogakeg par ailleurs » pour les simulations
n'implique toutefois en rien que tout doive resigal dans le cas d’'un passage a un régime en
points ou en comptes notionnels. La question dressgément financier des régimes se posera
dans tous les cas, que le régime soit en ann@tégoints ou en comptes notionnels. La
conversion des éléments de solidarité dans un gégmpoints ou en comptes notionnels est
également une occasion pour réexaminer I'ensengtes dispositifs.

| - Le choix des principaux parametres

Certains des parameétres sont communs a un réginpiats et en comptes notionnels,
d’autres sont spécifiques a chaque type de régime.
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Le premier paramétre commun est le taux de catisatiu plus exactement le niveau (taux et
assiette) des prélevements financant les retrdites.simulations, réalisées a l'aide de la
maquette stylisée du systeme de retraite élabaaédepsecrétariat général du COR ou du
modele DESTINIE 2 de I'INSEE, montrent que dans régime en comptes notionnels

(comme dans un régime en points) le choix du taugatisation a un effet a court et moyen
terme sur le solde du régime mais aussi, a lardiffé®e d’un régime en annuités, un effet a
long terme sur le niveau des pensions : un taugatisation plus élevé peut permettre de
dégager initialement des excédents mais se tradioihg terme par un niveau de pensions
plus élevé.

Les parametres spécifiques a un régime en poimisliaovaleur d’achat du point, qui sert a
convertir les cotisations versées en nombre detparrquis a chaque période, et la valeur de
service du point, qui détermine le montant de menai partir du total des points acquis. Les
simulations réalisées par la CNAV a l'aide du medeRISME montrent la sensibilité du
solde du régime et du niveau des pensions a campaes.

Dans un systeme de retraite en comptes notioniaefsnsion a la liquidation est égale au
produit du capital virtuel accumulé par I'assur@’ein coefficient de conversion, qui dépend
notamment de la génération de l'assuré et de sendagliquidation. Les coefficients de
conversion d’un systeme en comptes notionnelsténtadculés pour la France sur la base des
tables de mortalité de 'INSEE, qui fournissent poliaque année les probabilités de survie a
chaque age. Avec un rendement escompté de 1,8d#sqiensions indexées sur les prix, le
coefficient de conversion pour une liquidation aa®8 passerait ainsi de 5,1 % pour la
génération 1950 a 4,6 % pour la génération 1980r Bénéficier du méme coefficient de
conversion, les générations successives devraagtit @e plus en plus tard a la retraite. Avec
le méme jeu d’hypothéses que précédemment, la @@merl980 devrait ainsi liquider sa
retraite a 'age de 64 ans en moyenne pour obteninéme coefficient de conversion que
celui de la génération 1950 a I'age de 60 ans.

Il - Quelques résultats de simulations d’'un régimen points

Sous les hypotheses retenues dans les simulatiansrégime en points pour le régime
général réalisées par la CNAV, le niveau moyen pssions et le solde du régime sur la
période 2006-2050 seraient les mémes que dangilmaéctuel en annuités, ce qui montre
gu'’il est possible, moyennant toutefois des hypsgkad ho¢ de reproduire dans un régime
en points les caractéristiques globales du regrhesh

Néanmoins, au niveau individuel, le changement a@elande calcul des retraites conduit
nécessairement a modifier les droits a retraiteadearés.

Les simulations confirment d’abord que les réssilgat niveau individuel dépendent beaucoup
des choix relatifs a la transposition des dispissite solidarité. Elles suggerent également que
les assurés dont la pension serait plus élevéeldaégime en points simulé sont plutét ceux
dont la pension dans le régime actuel est faibéerdsultat, en apparence paradoxal pour un
régime en pointsa priori plus contributif, semble s’expliquer notamment parfait que
certaines regles de calcul des retraites qui sorbaur du régime actuel en annuités (comme
le calcul du salaire de référence sur les 25 meéke années) bénéficient relativement moins
aux assurés a bas salaire ou a carriere courte.
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Il - Quelgues résultats de simulations d’'un system en comptes notionnels

Le propre d’un systeme en comptes notionnels éstédrer un mécanisme d’ajustement du
niveau des pensions, par le biais du coefficientcdeversion, visant le maintien d’un
équilibre pour chaque génération entre la sommecdgsations versées et la somme des
pensions percues. Cette condition déquilibre p@&négation a pour contrepartie de
contraindre les différents paramétres du régime, reu peuvent de ce fait étre ajustés
librement au fil de I'eau, sauf a s’écarter d’'usteyne pur. C’est la raison pour laquelle dans
les simulations réalisées a partir des modelesidemsimulation de la CNAV et de I'INSEE,

il n'a pas été possible de répliquer avec un systémcomptes notionnels le solde du systeme
actuel, comme cela a pu étre fait par la CNAV dansas d’'une transformation du régime
général en un régime en points. Comme il n'est pEssible de se placer «toutes choses
egales par ailleurs », il est délicat de compagsrHriveaux des pensions entre le systeme
actuel et le systéme en comptes notionnels.

Un premier enseignement des simulations réaliséesaiasi que le solde financier d'un
systeme de retraite fonctionnant en comptes natisnse préte moins facilement a un
« pilotage au fil de I'eau » qu’un systeme en at@suou en points, du fait des contraintes sur
le choix des paramétres imposées par la condit@gudibre par génération entre cotisations
et prestations.

Les nouvelles regles opéreraient par ailleurs, pgyport aux reégles actuelles, une
redistribution parmi les assurés. Sous les hypethéstenues dans les simulations de la
CNAV relatives au régime général, et comme darmsakedu régime en points simulé, elles
seraient relativement favorables aux assurés alganipensions les plus faibles dans le
systeme actuel, au détriment des assurés ayanpatessons élevées. En particulier, sous
I’hypothese retenue d’ages de départ a la retiréteangés, les assurés partant dés 60 ans a la
retraite seraient pénalisés par le calcul du cdefit de conversion dans le régime en comptes
notionnels ; or ces assurés ont, au régime gérdgalpensions plus élevées en moyenne que
ceux qui partent plus tard a la retraite.

Dans le cas ou les ages de départ a la retrag@eseinchangés par rapport a ceux que l'on
observerait dans le systeme actuel, les hypothesasues dans les simulations d’'un systéme
en comptes notionnels réalisées par 'INSEE comuhtia des pensions plus faibles et donc a
un déficit moindre qu’avec le systeme actuel. Dansas, également simulé par I'INSEE, ou
les ages de liquidation s’ajusteraient suite aangkements du mode de calcul des retraites de
fagon a maintenir le niveau des pensions inchahigge moyen de départ a la retraite
augmenterait alors avec le systeme en comptesmeiia
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TROISIEME PARTIE - CHAPITRE 5

LES EXPERIENCES ETRANGERES

| - Modes d’acquisition et de valorisation des drds dans les régimes de
retraite obligatoire : panorama international

Selon les travaux de 'OCDE, dans la plupart des gdudiés, le régime de base des assurés
est un régime assuranciel public en répartition fguictionne, trés majoritairement, en
annuites.

Parmi les pays recensés, six pays seulement — #mgerAustralie, Chili, Danemark,
Mexique et Pays-Bas — ne disposent pas d’'un régumbéc en répartition, mais uniguement
de régimes privés en capitalisation. Parmi leseautiui disposent d’'un régime public en
répartition, seuls quatre pays — Allemagne (dep@B2), France (régimes complémentaires),
Norveége et Slovaquie — ont des régimes en poirteistpays seulement ont mis en place des
régimes en comptes notionnels et ce depuis pdtatid’depuis 1995, la Suéde depuis 1998 et
la Pologne depuis 1999 (la Lettonie et le Kirglamshotamment, pays non membres de
'OCDE, disposent aussi d’'un régime en comptesonoils).

Il - Modalités de transition pour les pays ayant cAngé de systeme de
retraite

1. Modalités de transition vers un régime en paitiexemple de I'Allemagne

L’Allemagne a transformé son régime de retrait@emuités en un régime en points en 1992 :

- la formule de calcul de la pension de retraite igpgle entre 1957 et 1992 utilisait un taux
d’annuité fixe a 1,5 % du salaire moyen de I'enslerdle la carriere (et non des meilleures
ou des derniéres années), et les droits accumtiléss goensions liquidées évoluaient
comme les salaires bruts ;

- en 1992, la formule de calcul de la pension a édifiée pour prendre sa forme actuelle,
sans que le montant des pensions soit modifié amenbde la transition (la valeur du
point représente la part de pension mensuelle déegrour une année de cotisation avec
une rémunération égale au salaire moyen), maislleur du point est indexée sur les
salaires nets depuis cette date.

Cette transition instantanée, qui ne nécessitaitdeadispositif particulier de reconnaissance
des droits acquis dans I'ancien systeme, a étépessar le salaire de référence du régime en
annuités correspondait au salaire moyen de I'enkgedsbla carriéere.

Le régime en points allemand se différencie, etiquaier, des régimes complémentaires en
points francais, au sens ou le nombre de pointais@y cours d’'une période est calculé a
partir des salaires percus et non des cotisatiersees.

Des réformes intervenues en 2001 et 2004 ont eme dait évoluer la valeur du point de
retraite allemand sur la base de I'évolution ddairgs nets, corrigée par un meécanisme
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d’équilibre prenant en compte I'évolution du ragpdémographique du régime (nombre de
cotisants / nombre de retraités) : il était donssilale que les pensions évoluent négativement
en cours de service. Toutefois, la formule n'a j@néé entierement appliquée, méme si la
valeur du point a été gelée pendant trois ans &figd et 2006. Une loi de 2008 garantit
dorénavant la valeur nominale du point.

Enfin, le pilotage du systéme allemand vise a gartmis objectifs principaux : un montant
minimum de réserves, un taux de remplacement mmimiuun taux de cotisation maximum.

2. Modalités de transition vers un régime en cosptgionnels : I'exemple de I'ltalie et de la
Suede

Parmi les cing premiers pays qui ont opté pouethnique des comptes notionnels, seule la
Lettonie a choisi une transition immédiate et eétiom capital virtuel initial sur toute la
carriere des assurés. La Pologne et la Suéde ibrie fehoix de calculer un capital virtuel
initial sur une partie de la carriere des assutésneopté pour une transition relativement
rapide. L'ltalie et le Kirghizstan ont fait le clxodle ne pas calculer de capital virtuel initial et
ont adopté, par conséquent, une transition relaigve lente.

2.1. L'exemple de la Suede

Le nouveau systéme est introduit progressivementilades générations (avec affiliation
simultanée a l'ancien et au nouveau régime pourgiEserations de la transition) et il
coexistera pendant plusieurs années encore avezdrasysteme, méme si la transition est
assez rapide (sur dix-sept générations) : les Ssi@dds en 1954 — 4gés de 44 ans au moment
de la réforme (en 1998) — relevent uniquement diwveau systeme.

La Suede remplissait plusieurs des conditionsifantl une transition relativement rapide de
'ancien systéme vers le nouveau régime en compbdéisnnels, en particulier du fait de
'existence d’informations sur l'historique des némérations (permettant de valoriser les
droits sur la base des cotisations passées) &sdeves financieres relativement importantes,
correspondant a cing ans de prestations au moredatrdforme.

Dans le nouveau régime en comptes notionnels,dieat&irtuel est revalorisé chaque année
selon la croissance du revenu d’activité moyenadssirés des trois derniéres années. L'age
minimal de départ a la retraite a été relevé de@l ans, avec une suppression de I'age
maximal de départ a la retraite a 70 ans qui akidéas I'ancien régime.

Le rendement escompté du capital virtuel intervedans le coefficient de conversion de ce
capital en pension est fixé a 1,6 %.

Les pensions, en termes réels (soit hors inflatisoht revalorisées chaque année suivant
I'évolution réelle du revenu d’activité moyen desarés — soit I'indice de revalorisation du
capital virtuel — amputée d’'un taux de 1,6 %, coé@st comme la tendance a long terme de la
croissance réelle du revenu moyen. Elles sont datexées sur l'inflation en moyenne, mais
peuvent évoluer plus ou moins vite selon les années

De plus, la Suéde a instauré en 2001 un mécanigtomatique d’équilibre qui se déclenche
des que le rapport entre les réserves financiarghentées des cotisations a recevoir par le
régime (soit les recettes actuelles et futurefseengagements de pension du régime (soit les
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dépenses actuelles et futures) est inférieur aelratio de solvabilité du régime de retraite
suédois est inférieur a 1 pour la premiere foisugeR009. Cette dégradation tient surtout a la
baisse des réserves liée a la crise financiéreau&sités suédoises ont décidé de changer le
mode de valorisation des réserves financieres (mmeyee la valeur des réserves sur les trois
dernieres années plutdt que leurs valeurs en rfid)de lisser les évolutions du ratio
d’équilibre. Ce changement entraine une hausseatii d’équilibre qui atténue la baisse
nominale des pensions pour I'année 2010 (3 % audee 4,5 % sans changement de la
valorisation des réserves financiéres).

2.2. L'exemple de I'ltalie

Au début des années quatre-vingt-dix, I'ltalie disgit d’'un systeme de retraite par répartition
fortement éclaté et hétérogene, offrant en matigedroits a la retraite des conditions

considérées comme tres avantageuses bien quealesgpaelon les régimes. Le systeme de
retraite était déficitaire des les années quatngtwilix et n'avait pas accumulé de réserves.
Apres une premiere réforme paramétrique en 19%2aldorités italiennes ont instauré un

nouveau régime de retraite en comptes notionnsenvinotamment a unifier les différents

régimes existants.

Dans le nouveau régime en comptes notionnels,dieat&irtuel est revalorisé chague année
selon la croissance du PIB des cinq dernieres an#éec le nouveau systeme, I'assuré peut
partir & la retraite au sein d’une plage allanbdens a 65 ans.

Le rendement escompté du capital virtuel intervedans le coefficient de conversion de ce
capital en pension est fixé a 1,5 % par an ; l'éatibn de I'espérance de vie intervenant dans
le coefficient de conversion, initialement déceenaist triennale depuis la réforme Prodi de
2007.

Les pensions, une fois liquidées, sont revaloriséague année suivant I’évolution des prix.

Les ltaliens ont prévu une période transitoire@rment longue, de plus de quarante ans. La
population des assurés a été répartie en troigpgsou

- les assurés ayant validé plus de 18 annuités eb f€l8vent en totalité de I'ancien
systeme de calcul des droits a la retraite ;

- les nouveaux assurés, entrant sur le marché duailtravpartir de 1996, relevent
entierement du nouveau systeme ;

- les assurés ayant validé moins de 18 annuités @5 E9event d’'un systeme mixte : les
droits acquis jusqu'au 31 décembre 1995 seronidésuselon les regles de I'ancien
systeme et les droits acquis aprés cette datetdepoidés selon la nouvelle législation.

Enfin, I'ltalie n’a pas prévu de mécanisme de rdélédarage du systeme se déclenchant en cas
de déséquilibre financier. Dans la mesure ou lages retraites servies sur la base des droits
acquis dans I'ancien systeme est encore trés iaettle systeme de retraite italien reste

structurellement déficitaire.

La soutenabilité du nouveau systéeme ne pourra erdire’apprécier qu'au moment ou les
premieres pensions « mixtes » seront versées (@itpt en 2012) et davantage encore
lorsque les nouvelles pensions servies ne reléveuos du nouveau systeme (au plus tét en
2036).
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