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Simulations pour le COR — DG Trésor

Présentation et analyse des chiffrages de différents leviers de financement des retraites

Cette note présente les effets macroéconomiques estimés, par la Direction générale du Trésor, de
différents leviers de financement du systeme de retraite :

e une modération des pensions de retraite de 6Md€ ex ante ;

e une hausse des cotisations sociales salariés de 6Md€ ex ante ;

e une hausse des cotisations sociales employeurs de 6 Md¥€ ex ante ;
e un décalage de I'dge d’ouverture des droits (AOD) de 64 a 65 ans.

Le décalage de I’AOD est le seul levier étudié dont I’effet est bénéfique sur I'activité et I'emploi, tant
a court terme qu’a long terme. Il générerait ainsi un surcroit d’activité de +0,5 point a 5 ans et +0,7
point a 20 ans’ et créerait 210 000 emplois a cet horizon. Il conduirait aussi & une amélioration
significative du solde public (+ 0,4 point de PIB a 5 ans, +0,5 point de PIB a 20 ans).

Une modération des pensions de retraite péserait sur la demande adressée a |’économie, et
conduirait a des effets récessifs culminant @ moyen terme (activité ralentie de -0,2 point a 5 ans) puis
se résorbant en partie ensuite (-0,1 point a 20 ans).

Une hausse des cotisations sociales, salariés ou employeurs, réhausserait le codt du travail et
conduirait a dégrader durablement I’activité (-0,2 point a 5 ans, -0,3 point a 20 ans) et '’emploi.

1. Modération des pensions

L'effet d’'une modération des pensions de retraite est estimé avec le modéle Mésange (voir Encadré 1).

Encadré 1. Présentation du modéle Mésange de la DG Trésor

Mésange (Modele Econométrique de Simulation et d’ANalyse Générale de I'Economie) est un
modele macroéconométrique trimestriel de |'économie frangaise développé et utilisé
conjointement par I'Insee et la Direction générale du Trésor?. Il repose sur une petite économie
ouverte dans laquelle les agents économiques (ménages, entreprises et administrations publiques)
sont modélisés dans leurs comportements de consommation, d’investissement, de détermination
des prix et des salaires, I'environnement international étant supposé exogéne. Mésange se
caractérise par une approche keynésienne ou les comportements de demande prédominent a court
terme tandis que I'offre conditionne le long terme.

Le modele est constitué de trois types d’équations : des équations de comportement, ou
structurelles, sont estimées économétriquement et traduisent des comportements économiques
(par exemple, a long terme, la consommation des ménages dépend de leur revenu, avec un taux
d’épargne stable) ; des identités comptables garantissent la cohérence entre les principaux agrégats
de la comptabilité nationale (par exemple, I'équilibre emplois-ressources) ; des relations techniques
permettent de relier certaines variables entre elles a I'aide de coefficients calibrés hors modéles
(par exemple, les consommations intermédiaires non énergétiques sont supposées représenter une
part constante de la production). Deux types de travailleurs (qualifiés et non-qualifiés) et cinqg

L Pour les analyses liées a a hausse de I’AOD, il s’agit en réalité d’une simulation a horizon 18 ans. Pour présenter
les résultats de facon comparable entre les différents scénarios, les résultats sont présentés avec l'intitulé « 20
ans ». La DG Trésor fait I'hypothese que les projections a 18 ans sont trés proches des projections a 20 ans en
raison de la fin de montée en charge de la réforme.

2 Bardaji J., Campagne B., Khder M.-B., Lafféter Q. et Simon O. (Insee), Dufernez A.-S., Elezaar C., Leblanc P.,
Masson E. et Partouche H. (DG Trésor) (2017), « Le modele macroéconométrique Mésange : ré-estimation et
nouveautés », Document de travail DG Trésor n°2017-04, mai 2017.
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secteurs d’activité sont par ailleurs modélisés (agriculture et industries manufacturieres, services
exposés a la concurrence internationale, services abrités, énergie et services non-marchands).

Le modele simule un sentier de croissance équilibré, décrivant ainsi une situation ou la croissance
est a son potentiel, appelé compte central. Partant, le modéle est utilisé pour simuler ex ante des
chocs afin d’en quantifier les effets sur I'économie. Ces chocs peuvent étre de types budgétaires et
fiscaux (investissement public, variation de cotisations, TVA, etc.), externes (prix du pétrole, etc.) ou
structurels (hausse de la population active, etc.). On parle alors de variantes simulant des impacts
(sur des variables comme la croissance, I'emploi, etc.) en écart au compte central.

Le choc modélisé dans Mésange consiste a diminuer de facon permanente les prestations sociales hors
chémage, les pensions de retraite n’étant pas modélisées séparément des autres prestations. Il s’agit
d’un choc de demande négatif.

e A court terme, le revenu disponible des ménages diminue, ce qui détériore la consommation.
Cette contraction de la demande entraine un ralentissement de |'activité et par conséquent
une baisse de I'emploi. La hausse du chdmage induite conduit a une diminution des salaires
qui a pour effet de renforcer la baisse de revenus des ménages et donc d’accroitre les effets
récessifs.

e A movyen terme, la baisse des prix se poursuit et génére des gains de compétitivité, ce qui
améliore la balance commerciale et stimule I'investissement. L'effet récessif sur le PIB diminue
ainsi progressivement. La baisse de revenu disponible des ménages se stabilise puis se résorbe
légérement a partir de 5 ans.

e Along terme, I'effet récessif sur I'activité subsiste mais est significativement plus faible qu‘a
court terme, du fait de la baisse des importations liée a la diminution de la demande
domestique et de la diminution des prix qui soutient la compétitivité et les exportations.
L’'emploi revient également a des niveaux plus proches de ceux sans choc, mais le revenu
disponible des ménages reste trés l[égérement dégradé’.

La sous-indexation des pensions est modélisée par une baisse des prestations sociales hors chémage
de 6 Md€* (0,20 point de PIB ex ante). Ses effets macroéconomiques sont présentés dans le Tableau 1.

A noter que le taux d’épargne est supposé constant dans Mésange, conformément au cadre théorique
du modele. Ainsi, la récente hausse du taux d’épargne, observée de facon plus marquée chez les
personnes agées®, n'est pas prise en compte dans les simulations. Un comportement de moindre
épargne en réaction a la modération des pensions pourrait atténuer I'effet récessif a court terme.

3 A long terme, 'enclenchement de la boucle prix-salaire permet de résorber I'effet sur I'activité (phénomeéne
d’éviction par les prix). Cependant, cette éviction n’est pas totale : la baisse des prix est entravée par un ancrage
partiel sur I'extérieur et n’est donc pas suffisante pour entrainer une amélioration de la compétitivité permettant
de résorber totalement le choc de demande.

4 Champ ROBSS en 2026.

5> Note de conjoncture de I'lnsee, juin 2025.
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Tableau 1 : Impact d’'une baisse des pensions de retraite de 6 Md€

00000000000 [ aan | 2ans | S5ans [ 10ans_| 20ans | Longterme]

PIB

X -0,07 -0,16 -0,16 -0,10 -0,07 -0,05
(en %, en écart au compte central)
Revenu disponible réel des ménages 033 039 049 044 039 037
(en %, en écart au compte central) ! ! ! ! ! !
Consommation 015 032 046 -044  -0,39 -0,37
(en %, en écart au compte central)
Taux d'épargne 016 -006 003 001 0,00 0,00
(en %, en écart au compte central)
Emploi
(en milliers, en écart au compte -4 -18 -21 -8 -6 -2
central)
Taux de chomage
(en points de pourcentage, en écart 0,02 0,07 0,07 0,03 0,02 0,01
au compte central)
Salaire réel super brut 003 008 019 014  -0,07 0,03
(en %, en écart au compte central)
Salaire réel net 003  -008 -021 -017  -0,12 -0,09

(en %, en écart au compte central)
Prix de la consommation des
ménages -0,01 -0,07 -0,21 -0,30 -0,34 -0,41
(en %, en écart au compte central)
Solde primaire
des administrations publiques
(en points de PIB, en écart au
compte central)
Source : modéle Mésange, 2026, DG Trésor.

0,13 0,07 0,07 0,10 0,11 0,12

2. Hausse des cotisations sociales retraite employeurs

Le choc modélisé dans le modele Mésange consiste en une hausse permanente des cotisations sociales
employeurs. Il s’agit d’'un choc d’offre négatif, car le colt du travail augmente via I'augmentation du
coin fiscalo-social.

e A court terme, la hausse du colt du travail (i) pése sur la demande de travail et (ii) accroit les
colts de production et les prix. La compétitivité est ainsi dégradée dés le court terme, tandis
que les destructions d’emplois et la hausse des prix pénalisent le pouvoir d’achat des ménages,
donc la demande adressée aux entreprises, via les mécanismes keynésiens usuels.

e A moyen terme, les prix et les salaires super-bruts continuent d’augmenter (via la boucle prix-
salaires), la hausse du chémage ne suffisant pas a modérer les salaires pour contrer
I"augmentation des prix.

e A long terme, le co(t réel du travail et les prix restent durablement plus élevés que dans le

scénario de référence et la balance commerciale dégradée. La hausse pérenne du coin fiscalo-
social (rapport, exogéne, entre le colt du travail - salaire super brut - et le salaire super net)

augmente le chémage a long terme et diminue durablement le niveau d’activité, du fait de la
baisse de la demande domestique et de la perte de compétitivité, par rapport au scénario de
référence.

La hausse des cotisations sociales retraite employeurs est modélisée par une hausse des cotisations
sociales employeurs de 6 Md€ (0,20 point de PIB ex ante). Ses effets sont présentés dans le Tableau 2.
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Tableau 2 : Impact d’'une hausse des cotisations sociales employeurs de 6 Md€

| 0000000000000 [ dan_] 2ans | 5ans ]| 10ans | 20ans |Longterme

PIB

. -0,04 -0,11 -0,19 -0,26 -0,30 -0,35
(en %, en écart au compte central)
Revenu disponible réel des ménages 008 013 026 037 042 047
(en %, en écart au compte central) ! ! ! ! ! !
Consommation 006 015 -024 -036 042  -047
(en %, en écart au compte central)
Taux d'épargne 002 001 -002 001 000 0,00
(en %, en écart au compte central)
Emploi
(en milliers, en écart au compte -19 -47 -72 -73 -77 -83
central)
Taux de chomage
(en points de pourcentage, en écart au 0,07 0,18 0,26 0,27 0,28 0,30
compte central)
Salaire réel super brut 0,48 0,47 0,34 0,18 0,12 0,04
(en %, en écart au compte central)
Salaire réel net -004 004 016 032 -036 -0,41
(en %, en écart au compte central)
Prix de la consommation des ménages 0.07 0.14 0.22 0.27 0.35 0.45
(en %, en écart au compte central) ! ! ! ! ! !
Solde primaire
des administrations publiques 0,15 0,09 0,05 0,03 0,02 0,00

(en points de PIB, en écart au compte
central)
Source : modéle Mésange, 2026, DG Trésor.

3. Hausse des cotisations sociales retraites salariés

Le choc modélisé dans Mésange consiste en une hausse permanente des cotisations sociales salariés.
Il s’agit a la fois de chocs de demande et d’offre négatifs, car, d'une part, le revenu disponible des
ménages diminue, et d’autre part le colt du travail augmente via I'augmentation du coin fiscalo-social.

e A court terme, le salaire net réel percu diminue, entrainant une baisse du pouvoir d’achat et
donc de la consommation, ce qui se traduit par une diminution de la demande, de I’activité et
de I'’emploi par les mécanismes keynésiens usuels.

e A moyen terme, la hausse des cotisations salariés exerce une pression a la hausse sur les
salaires super-bruts directement via le coin fiscalo-social, et indirectement via la hausse des
co(its de production qui se répercute sur les prix. Cependant, |'effet est en partie modéré par
la hausse du chémage qui traduit un moindre pouvoir de négociation des travailleurs. En
parallele, la compétitivité se dégrade progressivement avec la hausse des prix.

e A long terme, du fait de I"augmentation du coin fiscalo-social, le taux de chomage reste
supérieur a celui du scénario de référence ; le pouvoir d’achat des ménages est durablement
diminué, ainsi que le niveau d’activité.

Pour un choc de méme ampleur, les variantes de hausses de cotisations salariés et employeurs ont des
effets similaires a long terme car ils modifient de la méme maniére le coin fiscalo-social. En revanche,
a court terme, une hausse des cotisations salariés pése négativement sur la demande et, par effet
multiplicateur, a un impact plus négatif sur I'activité qu’une hausse de cotisations employeurs, dont
les effets se matérialisent plus progressivement via I'offre.

La hausse des cotisations sociales retraite salariés est modélisée par une hausse des cotisations
sociales salariés de 6 Md€ (0,20 point de PIB ex ante) dont les effets sont présentés dans le Tableau 3.

4
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Tableau 3 : Impact d’'une hausse des cotisations sociales salariés de 6 Md€

| 000000000000 [ aan | 2ans | S5ans | 10ans | 20ans | Longterme]

. PIB -0,08 -0,15 -0,15 -0,23 -0,29 -0,35
(en %, en écart au compte central)
Revenu disponible réel des ménages 030 029 028 035 043 049
(en %, en écart au compte central) ! ! ! ! ! !
Consommation 0,15 -028 -029 -0,34  -0,43 -0,49
(en %, en écart au compte central)
Taux d'épargne 013 -001 001 001 000 0,00
(en %, en écart au compte central)
Emploi
(en milliers, en écart au compte -6 -27 -60 -70 -77 -83
central)
Taux de chomage
(en points de pourcentage, en écart 0,02 0,10 0,22 0,25 0,28 0,30
au compte central)
Salaire réel super brut 0.03 0.15 0.33 0.24 0.12 0.04
(en %, en écart au compte central) ’ ’ ’ ’ ’ '
Salaire réel net 090 -078 -058 -065 -0,76 -0,81

(en %, en écart au compte central)
Prix de la consommation des
ménages 0,00 -0,01 0,09 0,24 0,33 0,45
(en %, en écart au compte central)
Solde primaire
des administrations publiques
(en points de PIB, en écart au
compte central)
Source : modéle Mésange, 2026, DG Trésor.

0,15 0,10 0,09 0,07 0,04 0,02

4. Décalage de I'age d’ouverture des droits (AOD) de 64 ans a 65 ans

Le modéle Mésange n’est pas adapté a la modélisation d’un décalage de I’AOD car il ne permet pas de
modéliser un allongement de la durée en emploi des séniors (voir Annexe). La DG Trésor mobilise donc
son modele comptable (voir Encadré 2) pour évaluer I'effet macroéconomique de ce levier.

Encadré 2. Présentation du modéle comptable de la DG Trésor

Pour remédier a la non adaptation du modéle Mésange pour simuler les effets de bouclage
macroéconomique d’'une mesure d’age ou de durée, la DG Trésor a développé un modele dit
« comptable » pour calculer les effets d’'une augmentation de I’AOD ou de la DAR sur I'activité
économique et sur le solde public.

Ce modeéle comptable a été utilisé pour calculer les effets de mesures d’age et de durée contenues
dans la réforme des retraites de 2023, a savoir I'augmentation de I'dge d’ouverture des droits de 62
a 64 ans et de I'accélération de la montée en charge de I'augmentation de la durée d’assurance
requise prévue par la réforme Touraine de 2014. Les chiffrages publiés dans I’étude d’impact de la
réforme des retraites sont issus de ce modele comptable. Les chiffrages de |'effet sur le solde public
et sur I'activité économique de I'effet d’'une modification de la DAR ou de I’AOD présentés dans le
rapport de la mission flash de la Cour des Comptes « Situation financiére et perspectives du systeme
de retraites » sont aussi modélisés a partir de ce modeéle comptable.

L'effet sur le solde public (dit « effet toutes administrations publiques (APU) ») calculé par la DG
Trésor dans le « modele comptable » est la somme de trois effets :
1. L’effet du changement paramétrique sur le solde du systéme de retraites (fourni par la Cnav)
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2. Leffet du changement paramétrique sur les autres dépenses sociales (surco(ts
sociaux/moindres co(ts sociaux). Une mesure d’age ou de durée décidée pour le systeme
de retraite produit en effet des externalités sur les autres branches de la Sécurité sociale.
Les prestations considérées dans ce modeéle sont : pensions d’invalidité, revenu de solidarité
active (RSA), allocation adulte handicapé (AAH), allocation de solidarité spécifique (ASS),
rentes Accidents du travail-Maladies Professionnelles (AT-MP), indemnités journalieres
maladie (1) maladie), allocations chémage.

3. L'effet du changement paramétrique sur les autres recettes publiques (hors cotisations
retraites, déja intégrées dans le solde du systeme de retraites), via un effet sur 'activité.

L’effet PIB correspond au surcroit d’activité économique généré par une révision des parametres
d’age (resp. a I'effet récessif sur I'activité économique), qui provient des effets emplois. Plusieurs
canaux peuvent étre mentionnésdans le cas d'un allongement de la durée d’assurance
requise/décalage de I'dge d’ouverture des droits : augmentation de la consommation, surcroit de
recettes de prélevements obligatoires, surcroit de production. Cet effet PIB est estimé par une
élasticité unitaire : une augmentation (resp. diminution) de 1% de I'emploi par une révision
paramétrique augmente (resp. diminue) de 1 % le PIB. Cette élasticité unitaire revient a supposer
que la productivité des séniors en emploi est identique a la productivité moyenne des personnes en
emploi, et que la hausse de demande via celle des revenus permet d’absorber le surcroit d’offre.
L'incrément d’emploi est fourni par la Cnav a partir des simulations réalisées sur Prisme. Ainsi, en
I'absence d’effet de substitution entre I’emploi des jeunes et 'emploi des séniors (voir Annexe), la
hausse de I'emploi correspond quasi intégralement a la hausse de I'emploi des seniors directement
concernés par la réforme.

L'effet sur les recettes publiques (hors retraites) est obtenu en appliquant un taux de 53 % (taux
moyen de recettes publiques observé en pourcentage du PIB®) au surcroit de PIB induit par une
mesure d’age (i.e. a I'effet PIB). Les cotisations retraites sont déduites du surcroit de recettes
publiques, étant déja comptabilisées dans le solde du systeme de retraites. Le modéle ne prend pas
en compte d’éventuels effets de bord sur I’'emploi public pour les administrations publiques en tant
gu’ employeurs, ce qui pourrait légérement modérer I'effet sur le solde primaire.

Le scénario d’augmentation de I'’AOD d’un an avec montée en charge immédiate de la mesure
générerait un surcroit d’'emploi (+142 000 cotisants a horizon 5 ans et +210 000 cotisants a horizon
20 ans)’®. effet horizon est ici modélisé par un gel des statuts d’activité aprés le décalage de I’AOD?,
ce qui conduirait a un impact nul de cette mesure d’age sur le chémage. Sous I’hypothése d’une
élasticité unitaire du PIB a I'’emploi, ce surcroit d’emploi génererait un surcroit de PIB, estimé a 0,5 pt
a horizon 5 ans, et 0,7 pt a horizon 20 ans. Ce décalage de I’AOD aurait aussi un impact positif sur le
solde du systeme de retraites, de I'ordre de 0,2 pt de PIB a horizon 5 et 20 ans. Toutefois, le décalage
de I’AOD péserait négativement sur les autres dépenses sociales (chdmage, allocation de solidarité
spécifique, indemnités journalieres, rentes incapacité en raison d’un accident du travail ou d’une
maladie professionnelle AT-MP). Au total, le solde des administrations publiques se trouverait
amélioré de 0,4 pt a horizon 5 ans et de 0,5 pt a horizon 20 ans (voir Tableau 4).

6 Le compte des administrations publigues en 2023 — Comptes nationaux | Insee

7 Pour les analyses liées a a hausse de ’AOD, il s’agit en réalité d’une simulation & horizon 18 ans. Pour présenter
les résultats de facon comparable entre les différents scénarios, les résultats sont présentés avec l'intitulé « 20
ans ». La DG Trésor fait ’hypothese que les projections a 18 ans sont tres proches des projections a 20 ans en
raison de la fin de montée en charge de la réforme.

8 Ces projections proviennent du modéle de microsimulation Prisme de la Cnav.

9 Cette hypothése d’horizon est formulée par la Cnav dans son modéle de microsimulation Prisme.
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Tableau 4. Impact d’'un décalage de I’AOD de 64 ans a 65 ans, avec montée en charge immédiate de
la mesure

e Taens [sans [ t0ans [z0ane

PIB
o . 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7
(en %, en écart au compte central)
- _Emploi 29 142 142 198 210
(en milliers, en écart au compte central)

Taux de chomage
(en points de pourcentage, en écart au 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
compte central)
Solde financier du systéme de retraites
(en points de PIB, en écart au compte 01 0,2 0,2 0,3 0,2

central)
Solde primaire des administrations publiques
(en points de PIB, en écart au compte 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5
central)
* Effet a 18 ans, intitulé « 20 ans » par cohérence avec les autres scénarios.

Source : modele comptable, 2026, DG Trésor.
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Annexe : Utilisation des modeéles néo-keynésiens pour modéliser un décalage de I’age
d’ouverture des droits (AOD)

1. Les modeéles néo-keynésiens, tels que Mésange, présentent des limites significatives dans la
modélisation d’un décalage de ’AOD

7

Une hausse de I'age d’ouverture des droits devrait conduire des travailleurs agés a rester plus
longtemps dans la population active. En général, la variante simulable qui est la plus proche
approximation d’une telle situation est une variante d’augmentation « forfaitaire » de la population
active. Cette variante est toutefois davantage apparentée a une hausse de la population en recherche
d’emploi (e.g. nouvelle génération arrivant sur le marché du travail, ou choc migratoire positif), qu’a
une hausse de la population déja en emploi et pouvant y rester davantage. Cette variante constitue un
choc d’offre positif et induit les mécanismes macroéconomiques suivants :

e A court terme, 'augmentation de la population active ne s’accompagne pas d’une hausse
similaire de la demande de travail du secteur marchand, cette derniere étant alignée sur la
demande agrégée, ni d’'une hausse de la demande de travail du secteur non marchand. Le
chomage augmente donc mécaniquement: dans le modele, la population active
supplémentaire n’est pas immédiatement assimilée par les entreprises.

e A moyen terme, la dynamique de I'emploi conjuguée a la baisse des prix induit une hausse du
pouvoir d’achat des ménages, les conduisant a augmenter leur consommation. Par ailleurs, la
baisse des prix favorise les exportations, du fait de I'amélioration de la compétitivité-prix, et
I'investissement des entreprises s’accroit a la suite de la hausse de la demande agrégée (effet
accélérateur). La hausse initiale de la population active est ainsi progressivement absorbée par
I’économie, sous l'effet de la diminution continue des prix qui permet de générer de la
demande.

e Along terme, la baisse du co(t du travail permet de résorber la majorité de la hausse initiale
du chémage. L’activité est ainsi durablement augmentée, et avec elle les différentes
composantes de la demande. La balance commerciale est améliorée.

Ces effets, et notamment la forte hausse du chdmage a court et moyen terme, ne sont pas cohérents
avec la littérature macroéconomique théorique et empirique. La modélisation dans les modéles
macro-keynésiens, comme Mésange, revient implicitement a accroitre de fagon exogene le nombre de
travailleurs disponibles sur le marché du travail, alors que la majorité des séniors concernés par
I'allongement ont déja un emploi qui peut étre prolongé. La réalité microéconomique est donc
beaucoup plus favorable a I’'emploi que dans le cas d’'une vague d’'immigration ou d’une cohorte plus
importante de jeunes entrants sur le marché du travail puisque le « matching » et I'acquisition du
capital humain sont déja réalisés. Les évaluations empiriques des réformes passées suggérent ainsi
une absorption nettement plus rapide que dans les modéles macro-keynésiens du surcroit de
population active par le marché du travail, avec un effet positif sur I'activité dés le court terme et un
effet trés modéré sur le chdmage (pas de hausse du taux de chémage mais une hausse du nombre de
demandeurs d’emploi en raison de 'augmentation concomitante de la population active).

En outre, ces modeéles se caractérisent par des anticipations adaptatives et un seul ménage
représentatif. Si I’hypothése d’anticipations rationnelles est habituellement extréme, elle est
probablement partiellement crédible dans le contexte d’une réforme des retraites — sujet auxquels les
ménages sont trés attentifs. Les modéles DSGE a générations imbriquées (comme GIMF, le modele du
FMI) sont plus appropriés pour modéliser ce type de réformes car ils permettent de prendre en compte
des effets d’anticipation de la part des ménages comme des entreprises. Dans ce type de modeéle, un
recul de I'age de départ a la retraite rehausse trés rapidement le niveau du PIB, sans aucun effet
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dépressif a court terme. Une raison est que certains ménages actifs, anticipant qu’ils pourront travailler
plus longtemps et donc gagner davantage de revenus sur 'ensemble de leur vie, réduisent leur taux
d’épargne, ce qui accroit la consommation a court terme. La période récente, combinant taux
d’épargne élevé et montée en charge de la réforme des retraites de 2023, pourrait remettre en cause
ce mécanisme théorique. Néanmoins, d’autres facteurs ont été mis en avant comme explications de
cette hausse du taux d’épargne (inflation, hausse de l'incertitude et déformation de la structure du
revenu en faveur de revenus moins consommeés, tels que les revenus de la propriété).

2. D’apreés la littérature économique, un décalage de I’AOD n’entrainerait pas de hausse
significative du chomage par effet de substitution

Au niveau macroéconomique, la littérature économique est assez consensuelle sur I’absence d’effets
de substitution entre ’emploi des jeunes et I’emploi des séniors, réfutant I'idée d’une quantité fixe
de travail dans I’économie.

e A long terme, une hausse du taux d’emploi des séniors est théoriquement sans effet sur le
chomage. Elle se transmettrait a I'ensemble de I'’économie francgaise a travers : (i) une hausse de
la population active ; (ii) une hausse de I’horizon d’emploi et donc de la demande de travail des
entreprises ; (iii) une baisse de I'épargne privée et une hausse de la consommation ; (iv) un effet
ambigu sur la productivité, dépendant de la productivité relative des seniors par rapport au reste
de la population (difficile a estimer).

e A court et moyen terme, la littérature empirique confirme I'absence d’effet de substitution au
niveau macroéconomique. En estimant un modéle macroéconomique dynamique sur des
données de panel de 22 pays de I'OCDE entre 1960 et 2008, Kalwij et al. (2010) ne constatent pas
d’effet de substitution sur le volume d’emploi des jeunes et des séniors a horizon 1 an, et révélent
plut6t une faible complémentarité. Ces conclusions rejoignent les travaux de Gruber et al. (2010),
qui estiment a travers la synthése de 12 études de pays, dont la France, qu’une hausse du taux
d’emploi des séniors ne pénalise pas les jeunes, y compris dans le cas d’un recul de I'age
d’ouverture des droits, & horizon immédiat, 3 3 ans et 3 5 ans. A l'inverse, les incitations
financieres a l'inactivité pour les séniors augmenteraient le taux de chdmage des jeunes. Ces
conclusions sont cohérentes avec I'analyse des effets de substitution dans le chapitre consacré a
la France par Ben Salem et al. (2010) et avec les constats de Munnell et al. (2012) sur données
chinoises et américaines, a horizon immédiat et a 3 ans. Si aucun effet de substitution n’est
observé au niveau macroéconomique entre emploi des jeunes et emploi des seniors, en regardant
I’évolution par cohorte, Dubois et Koubi (2017) mettent en avant un effet horizon : les cohortes
reculent tous leurs dges (age de départ a la retraite, dates de rupture conventionnelle) de la méme
manieére.

Des effets de substitution entre emploi des séniors et emploi des jeunes peuvent théoriquement se
matérialiser a court terme et a I’échelle microéconomique (au sein des entreprises ou d’un bassin
d’empilois), en raison de rigidités sur le marché du travail en cas de choc exogéne. Un décalage de
I’dge d’ouverture des droits (AOD) peut ainsi induire une baisse temporaire du volume d’embauche.
D’une part, les travailleurs agés qui seraient partis avant la réforme sont susceptibles de rester a leur
poste, retardant I'embauche de leur remplagant (effet lock-in). D’autre part, les entreprises font face
a des contraintes de masse salariale et de liquidité a court terme : le maintien des séniors dans une
entreprise peut donc limiter le budget pour de nouvelles embauches (effet d'éviction financiere).

Ainsi, certains articles observent une réduction des embauches de jeunes travailleurs suite au
décalage de ’age de départ a la retraite a I’échelle microéconomique. Boeri et al. (2021) s’intéressent
a la réforme Fornero en Italie en décembre 2011, qui prévoit une hausse de 6 ans de I’age de départ a
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la retraite pour certaines catégories de travailleurs. lls concluent qu’une hausse du nombre de
travailleurs agés dans une firme réduit le recrutement de jeunes travailleurs : |'élasticité estimée
suggere que pour 5 seniors maintenus en emploi, environ 1 embauche de jeune est détruite a horizon
immédiat. Ces résultats sont similaires aux conclusions de Bertoni et al. (2018), a I'échelle régionale en
Italie et a horizon immédiat. Egalement, dans le contexte norvégien, Hearnaes and al. (2023), étudient
la réforme des retraites de 2011 incitant les séniors de plus de 62 ans a rester en emploi, et observent
a court terme et moyen terme une baisse de I'emploi des jeunes proportionnelle a I'exposition aux
séniors des entreprises. Cette baisse est hétérogene en fonction du degré de complémentarité entre
jeunes et séniors dans le secteur d’activité. La hausse de I'emploi des séniors aurait également des
effets de bord sur les salaires et les promotions au sein des entreprises : Ferrari et al. (2022) confirment
la baisse des flux d’embauche et constatent une baisse des salaires et des promotions a horizon
immeédiat et a 2 ans dans les entreprises concernées par une réforme qui a augmenté |'age de départ
a la retraite de 13 mois aux Pays-Bas. De méme, Bianchi et al. (2020) observent en contexte italien un
ralentissement des salaires a court terme dans les entreprises affectées par la réforme et qui
présentent des opportunités de promotions limitées, et Mohnen (2025) observe une moindre qualité
de I'emploi des jeunes (orientation vers des emplois moins qualifiés, mais pas d’effet sur leur taux
d’emploi) lorsque les travailleurs séniors sont plus nombreux au niveau local aux Etats-Unis, a horizon
immeédiat. Enfin, en contexte francais, des travaux en cours de I'INSEE mettent en évidence un effet de
substitution des séniors (55 ans et plus) avec les 45/54 ans, et un effet de complémentarité avec les
35/44 ans, la somme des deux effets étant nulle.

L’existence et I'amplitude de ces effets d’éviction sur données d’entreprises sont toutefois débattus.
Par exemple, Carta et al. (2021) estiment sur données d’entreprises en ltalie une complémentarité
entre travailleurs jeunes et séniors : une hausse exogéne du nombre de travailleurs séniors entrainerait
une hausse du nombre de travailleurs jeunes, et n’aurait pas d’effet négatif sur la valeur ajoutée par
travailleur. Cela suggére que les travailleurs séniors posséderaient des compétences recherchées par
les entreprises, complémentaires a celles des jeunes. Aussi, les effets observés seraient sensibles a la
conjoncture : Bertoni et al. (2018) constatent une baisse plus forte de I'emploi des jeunes en bas de
cycle.

Outre les effets de substitution directs, une hausse du temps d’emploi des séniors est susceptible de
modifier le volume d’emploi via d’autres canaux de transmission sur le marché du travail. En
particulier, le maintien en emploi des séniors réduit les dépenses de retraite par répartition, ce qui
peut permettre une baisse du niveau de cotisations et stimuler la demande de travail globale, comme
le suggere Van Dalen et al. (2002).
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