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S’il a longtemps semblé étre considéré comme en dehors du champ des mesures envisageables
pour équilibrer les régimes de retraite de base, le principe de « sous-indexation » des pensions,
c’est-a-dire de revalorisation annuelle inférieure a I'inflation, parait de plus en plus souvent envisagé,
et est défendu par une partie des acteurs du débat public. Nous analysons dans ce chapitre I'un
des arguments régulierement mis en avant pour justifier de telles sous-indexations : leurs effets
potentiellement redistributifs compte tenu du niveau de vie moyen des retraités actuels, vu comme
relativement favorable en comparaison de celui des actifs. Nous simulons I'impact d’une sous-
indexation (appliquée a tous les retraités ou a une partie seulement) sur le niveau de vie, et le
comparons aux effets d’'une autre mesure habituellement considérée pour équilibrer le systéme
de retraite (hausse des cotisations). Lanalyse est menée a la fois en coupe (selon la position
dans I'échelle des niveaux de vie) et par génération. Nous replagons ensuite la question des
sous-indexations dans la problématique du pilotage des niveaux de pension, qui doit porter sur
'ensemble de la période de retraite. Nous montrons le caractére fondamental du paramétre de
« taux d’annuité » — qui, malgré son importance structurelle pour les régimes en annuités, est
aujourd’hui rendu peu visible dans la présentation habituelle des regles de retraite.

Résultats clés

o Les diverses mesures d’équilibrage a court terme du systéme de retraite ont pour conséquence de
réduire la base d’autres prélévements, ou d’augmenter certaines dépenses sociales. Quelle que soit la
mesure retenue (sous-indexation uniforme, sous-indexation différenciée, hausse des cotisations),
I’économie globale pour les finances publiques est inférieure d’'un peu plus de 20 % a I'’économie pour le
seul systeme de retraite.

o Les mesures différent aussi par leurs effets redistributifs. Une sous-indexation uniforme des retraites de
base touche davantage les catégories plus modestes. Une hausse des cotisations ou une
sous-indexation différenciée touchent en revanche davantage les catégories relativement plus aisées.

o Ces mesures ont cependant aussi d’autres « colts ». En particulier, s’il permet un meilleur ciblage des
retraités relativement plus aisés, le principe de sous-indexation différenciée peut aussi, selon la fagon
dont il est mis en ceuvre, remettre en cause les fondements du systéme de retraite frangais, comme un
droit individuel et contributif.

o La sous-indexation ne constitue pas uniquement une mesure d’économie a court terme : elle doit étre
pensée dans un cadre plus large de pilotage du niveau des retraites au fil des générations. A cet égard,
le recours a des sous-indexations n’est cohérent que s'il s’accompagne d’un ajustement similaire du
niveau initial des pensions au moment de la liquidation.



E pilotage du systéme de retraite
vise a maintenir son équilibre finan-
cier en I'adaptant aux évolutions du cadre
économique et démographique (évolutions
des salaires, du chémage, de la morta-
lité, de la taille des générations, etc.), tout
en restant cohérent avec les grands prin-
cipes et objectifs qui lui ont été donnés. I
consiste pour I'essentiel a ajuster les pa-
rametres qui déterminent trois grandes di-
mensions macroéconomiques : I'age effec-
tif moyen de départ & la retraite, le niveau
des cotisations (en proportion des revenus
d’activité) et le niveau moyen des retraites
(relativement a ces mémes revenus).

Tous les parametres ne sont cependant
pas équivalents, notamment en termes de
rapidité de leurs effets. En particulier, ajus-
ter les déterminants des ages de départ
— définis selon 'année de naissance des
assurés — n’a qu’un impact financier pro-
gressif : il est difficile de modifier les para-
métres pour des générations déja partiel-
lement parties a la retraite, et les écarts
entre générations doivent rester modérés
pour des raisons d’équité. Dans ces condi-
tions, lorsque le systéeme est confronté a
des déséquilibres de court terme nécessi-
tant des mesures a la fois rapides et sub-
stantielles, son pilotage se réduit souvent
a un choix entre deux ajustements : soit
augmenter les ressources en relevant le
taux de cotisation sur les revenus d’acti-
vité — mesure aux effets immédiats car elle
touche I'ensemble des actifs —, soit modé-
rer la croissance des dépenses en agissant
directement sur le montant de pension de
I'ensemble des retraités.

Ces deux options ne touchent pas les
mémes générations, et le recours a l'une
ou l'autre renvoie donc, fondamentalement,
a des questions de « partage des efforts »
et d’équité entre les générations. Ce re-
cours n’a, jusqu’alors, pas été symétrique :
si des hausses de cotisations ont eu lieu
régulierement au cours du temps dans les
régimes de base comme dans les régimes
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complémentaires, c’est surtout dans ces
derniers gu’un pilotage explicite du niveau
de pension a été mis en ceuvre, par des
ajustements — gel ou moindre revalorisa-
tion — du parameétre dédié a cet effet : la
valeur de service du point. Dans les ré-
gimes de base en annuités, en revanche,
I'ajustement des niveaux de pension a long-
temps paru considéré comme en dehors
du champ du pilotage. La formule de calcul
a la liquidation apparait en effet comme un
invariant structurel, tandis que le principe
de garantir, a minima, le maintien du pou-
voir d’achat des pensions a longtemps été
présenté comme une « promesse » faite
aux retraités.

Cette vision des choses parait cepen-
dant évoluer aujourd’hui. Un nombre crois-
sant d’acteurs du débat public semblent
dorénavant voir les coefficients de revalo-
risation des pensions comme un levier po-
tentiel de pilotage, permettant de « mettre
a contribution les retraités ». Des sous-
indexations ' ont ainsi été¢ mises en ceuvre
en 2019 et en 2020 (pour les pensions les
plus élevées seulement dans ce dernier
cas). D’autres ont été envisagées dans les
projets de loi de financement de la sécurité
sociale pour 2025 et 2026, méme si elles
n’ont finalement pas été adoptées.

Trois arguments sont habituellement mis
en avant pour justifier la sous-indexation
des pensions. Un premier renvoie a des
préoccupations de redistribution verticale
et de réduction des inégalités de niveau
de vie : il s’appuie sur l'idée que les re-
traités actuels, pour une partie d’entre eux
au moins, bénéficient d’'un niveau de vie
relativement favorable en comparaison de
celui des actifs, et qu’ils peuvent donc plus
facilement étre « mis a contribution ». Un
deuxieme argument met en avant la ques-
tion de I'équité entre les générations en
matiére de retraite : il part de I'idée que le
rapport entre les cotisations versées et les

1. C’est-a-dire des revalorisations des pensions
d’ampleur plus petite que celle fixée en principe par
la loi, a savoir au méme taux que l'inflation.



pensions pergues est sensiblement plus
avantageux pour les générations actuelle-
ment a la retraite que pour celles qui sont
encore en activité, ce qui devrait conduire
a privilégier les mesures qui réduisent ce
rapport surtout pour les premiéeres. Un troi-
siéme argument, enfin, reléve des débats
sur les effets économiques de la taxation
des revenus du travail : partant du constat
que celle-ci est déja élevée aujourd’hui en
France, il suggére qu'il est difficile d’'aller
plus loin, et que I'équilibrage du systeme
de retraite devrait donc passer avant tout
par une modération des dépenses — voire
une réduction de celles-ci, si 'on souhaite
réduire les prélevements sur le travail ou
privilégier d’autres dépenses publiques ju-
gées prioritaires.

Nous examinons, dans ce chapitre, le
premier de ces trois arguments. La pre-
miére partie compare, a partir de simu-
lations, les effets sur le niveau de vie et
le revenu de différentes modalités d’équi-
librage des régimes de retraite de base?,
a la fois en coupe et, pour un cas type,
entre les générations : sous-indexation des
pensions (pour 'ensemble des retraités ou
pour une partie seulement) ou hausse des
cotisations. La seconde partie resitue les
sous-indexations dans le cadre plus large
du pilotage des montants de pension.

2. Les simulations sont, en pratique, menées sur
les pensions dans I'ensemble des régimes « de
base » ou « intégrés ». La sous-indexation n’a donc
mécaniquement pas les mémes effets pour les an-
ciens salariés du privé et pour les anciens fonction-
naires ou salariés des régimes spéciaux. Elle ne
touche qu’une composante de la pension totale pour
les premiers (le régime de base représentant généra-
lement entre la moitié et les trois quarts de la pension
totale) alors qu’elle en touche la totalité pour les se-
conds (les régimes dits « intégrés » jouant le réle a
la fois de base et de complémentaire).

Sous-indexation des retraites

Sous-indexer les retraites
de base : quels impacts sur
les niveaux de vie ?

Les débats actuels sur la sous-
indexation des pensions s’appuient, entre
autres, sur les effets redistributifs attendus.
Les défenseurs de telles sous-indexations
mettent par exemple en avant le fait que
les retraités — ou une partie d’entre eux
tout du moins — bénéficient de pensions
relativement confortables, dont ils n’uti-
lisent qu’une partie pour leurs besoins de
consommation courante, le reste étant
épargné. Dans un éclairage de sa Note de
conjonture de juin 2025, I'Insee reléve par
exemple que les revalorisations significa-
tives des retraites entre 2022 et 2024 ne
se sont pas traduites par un accroissement
de méme ampleur de la consommation
des retraités, et que les hausses de
pensions ont donc en premier lieu été
épargnées (EMILIE CUPILLARD, ELISE
DION, CHARLES LABROUSSE, TRISTAN
LOISEL, 2025). De ce point de vue, les
retraités pourraient donc plus facilement
étre « mis a contribution » que les actifs,
dont les revenus sont déja soumis a
de nombreux préléevements. D’autres
personnes soulignent, a linverse, le fait
qu’une proportion non négligeable des re-
traités n'ont que des revenus modestes, et
doivent donc étre protégés d’un risque de
baisse du pouvoir d’achat de leur pension
— ce qui conduit a l'idée que d’éventuelles
sous-indexation devraient étre appliquées
de facon différenciée, c’est-a-dire pour
certains retraités seulement, selon un
critére de revenu.

Pour quantifier ces effets, nous simulons
les impacts de ces mesures, et comparons
divers scénarios calibrés pour dégager la
méme économie budgétaire totale pour le
systeme de retraite (cf. encadré 1). La pre-
miére sous-partie compare diverses mo-
dalités de sous-indexation des pensions :
uniforme (pour 'ensemble des retraités) ou
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différenciée (pour les retraités au-dessus
d’un certain revenu seulement), et dans ce
dernier cas selon le critere de revenu re-
tenu. La deuxieme sous-partie compare
quant a elle I'impact redistributif de me-
sures mettant a contribution les retraités
ou bien les actifs : sous-indexation des re-
traites ou hausse des cotisations.

Les effets d’une sous-indexation
différenciée

Le profil des pertes par vingtieme de ni-
veau de vie (figure 3.1) montre tout d’abord
le caractére antiredistributif selon le niveau
de vie des retraités de la sous-indexation
uniforme (S1). Lampleur des pertes décroit
globalement le long de la distribution, pas-
sant d’environ —0,2 % pour les vingtiemes
les plus modestes a environ —0,1 % en
haut. La raison tient a la structure des re-
venus des ménages des retraités : pour
les plus aisés, la pension de base ne repré-
sente qu’une part plus faible du revenu total
du ménage — les retraites complémentaires,
les revenus du capital et, le cas échéant,
ceux tirés de I'activité (conjoint actif ou cu-
mul emploi-retraite) y occupant une place
plus importante. Une sous-indexation uni-
forme de la pension de base pése donc
relativement moins sur leur niveau de vie
global.

Une sous-indexation différenciée vise
a corriger cet effet anti-redistributif. Cette
idée récurrente dans le débat public fran-
¢ais a été mise en ceuvre en 2020, avec
une différenciation selon le montant de re-
traite tous régimes (de base et complé-
mentaires) confondus. Le scénario S2 cible
ainsi les retraités dont la pension globale
se situe au-dessus de la médiane. Dans
ce scénario, les deux premiers vingtiemes
subissent une perte minimale (de I'ordre de
—0,01 %), puis les pertes croissent a me-
sure qu’on s’éléve dans la distribution, jus-
gu’au 11e vingtiéme. Au-dela, I'écart entre
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les scénarios se referme et le profil de S2
rejoint celui de S1 en haut de la distribution.

Ce critere de différenciation, en s’ap-
puyant sur la pension tous régimes confon-
dus, présente toutefois I'inconvénient ma-
jeur de rendre le montant de pension
dans chaque régime dépendant de ce que
versent les autres régimes. Deux retraités
qui, par exemple, ont acquis exactement
les mémes droits au régime général n’au-
ront ainsi plus forcément la méme pension
dans ce régime, puisque le montant dé-
pendra des droits acquis dans les régimes
complémentaires. |l peut par conséquent
étre préférable de mobiliser un critére de
différenciation propre a chaque régime, et
davantage cohérent avec la fagon dont les
régimes de base calculent le montant ini-
tial de la pension (AUBERT, 2025). Plus
précisément, il est possible de différencier
la sous-indexation selon le salaire de ré-
férence (ou salaire annuel moyen — SAM)
ayant servi au calcul du montant de pen-
sion dans chaque régime de base, reva-
lorisé jusqu’'a la date actuelle®. Le SAM
présente en outre un intérét spécifique au
regard du mécanisme de proratisation : un
retraité peut percevoir une pension de base
faible parce qu’il a effectué une carriere
courte en France, et donc échapper a la
sous-indexation dans le scénario S2 alors
méme qu’il a bénéficié de salaires élevés et
dispose par ailleurs de pensions issues de
régimes de retraite étrangers du fait d’'une
carriere réalisée en partie hors de France.
Le SAM, en reflétant la rémunération de
référence ayant servi au calcul des droits,
capte cette situation que le montant cou-
rant de pension ne permet pas de repé-
rer. Dans le scénario S3, les pertes liées
a la sous-indexation s’avérent proches de
celles de S2, tout en étant plus marquées
en bas de la distribution.

3. Les régimes de retraite calculent le salaire an-
nuel moyen a la liquidation, pour estimer le montant de
la pension, mais ne conservent pas forcément cette
information par la suite. La faisabilité technique d’'une
sous-indexation selon le niveau de ce salaire devrait
donc étre expertisée par chaque régime.



Sous-indexation des retraites

FIGURE 3.1 — Variation du niveau de vie des retraités, par vingtieme de niveau de vie initial,

selon les modalités de sous-indexation (S1 a S4).
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Une derniére logique, incarnée par S4,
peut consister, a l'inverse, a chercher a
mieux cibler les retraités modestes afin de
les exclure de la mesure, en mobilisant un
critere davantage corrélé au niveau de vie,
méme s'il est extérieur au systéme de re-
traite : le taux de CSG, calculé selon le
revenu fiscal de référence du ménage. En
excluant directement les ménages aux bas
revenus du périmétre de la sous-indexation,
le profil de S4 est, parmi les quatre, le plus
redistributif : I'effet est quasi-nul jusqu’au
cinquiéme vingtiéme, puis Iégerement plus
marqué que les autres scénarios a partir du
huitiéme. Cette efficacité a protéger les re-
traités les plus modestes tient a la prise en
compte des autres ressources du ménage,
au-dela de la pension individuelle — reve-
nus du conjoint, revenus du patrimoine —,
ce que ne font pas S2 et S3. Mais c’est
aussi le critere qui s’éloigne le plus de la
logique contributive du systéme de retraite :
le coefficient de revalorisation des droits ac-
quis par I'assuré dépend alors d’éléments
— patrimoine, situation de couple — sans
rapport avec sa carriére, et revient a mettre
pour partie la retraite sous condition de res-

S4 : Taux CSG

Source : Taxipp 2.4.2
Institut des politiques publiques, 2026

source. Lefficacité en termes de ciblage
a ainsi, pour ce scénario plus encore que
pour S2, pour « prix » une remise en cause
du caractére fondamentalement contributif
et individuel de la retraite.

1
Une sous-indexation
différenciée permet un
meilleur ciblage sur les
retraités relativement aisés,
mais au prix d’une remise en
cause du caractere contributif
de la retraite.

Quel que soit le scénario, I'effet sur les
retraités les plus aisés est plus faible que
celui pour ceux dont le revenu est intermé-
diaire ('ampleur des pertes décroit sensi-
blement a partir du 17éme vingtieme), et
I'application d’'une sous-indexation différen-
ciée ne permet pas de corriger cela. Ce
résultat tient en effet a des facteurs struc-
turels, a savoir le poids des régimes de
retraite complémentaire et des autres re-
venus parmi les ressources des retraités
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Encadré 1: Méthodologie : calibrer et comparer les scénarios de sous-indexation

Les scénarios étudiés dans ce chapitre sont calibrés de fagon a tous dégager le méme montant d’économie nette pour
le systéme de retraite. Celui-ci est fixé, de fagon conventionnelle, a un milliard d’euros en 2026. Cette équivalence
budgétaire ex ante est une condition nécessaire pour comparer des modalités d’ajustement de natures tres différentes
— sous-indexation des pensions, hausse des cotisations, ou combinaison des deux —, en s’assurant qu’elles se distinguent
par leurs effets distributifs et non par leur ampleur globale. Léconomie nette pour le systeme de retraite integre la baisse
des dépenses de retraite de base et, le cas échéant, la hausse des recettes de cotisations. Elle n’integre pas, en revanche,
les effets sur les autres composantes des finances publiques (imp6t sur le revenu, CSG, etc.), et I'impact global des
scénarios peut donc varier selon I'ampleur de ces autres effets.

Quatre modalités de sous-indexation sont considérées. Elles s’appliquent uniquement a la revalorisation dans les régimes de
base (régime général, régimes de la fonction publique, régimes spéciaux, etc.), I'indexation des régimes complémentaires
(Agirc-Arrco, etc.) étant inchangée d’'un scénario a l'autre. Le scénario S1 applique une sous-indexation uniforme a
I'ensemble des retraités. Les trois autres ne s’appliquent qu’a des sous-populations : S2 cible les retraités dont la pension
tous régimes confondus se situe au-dessus de la médiane ; S3 cible ceux dont le salaire de référence (utilisé pour le calcul
de la pension a la liquidation) est supérieur a un seuil, lui aussi fixé a la médiane des salaires de référence observés?; S4
ne concerne que les retraités aux taux de CSG plein ou intermédiaire (ceux-ci étant déterminés par le revenu fiscal de
référence du foyer, estimé dans le modéle d’aprées les revenus déclarés au fisc 'année précédente). Le calibrage budgétaire
commun impose une ampleur de la sous-indexation d’autant plus grande que la base touchée est restreinte : —0, 37 % (par
rapport a l'inflation) pour S1, —0, 55 % pour S2, —0, 53 % pour S3 et —0, 51 % pour S4.

Deux scénarios complémentaires permettent par ailleurs de comparer 'effet d’'une sous-indexation des retraites a celui
d’'une hausse des cotisations (S5, +0,12 point de taux de cotisation) ou a celui d’'une combinaison de ces deux mesures
calibrée de fagon a ce que I'effort soit le méme pour les retraités et les actifs en proportion de leur revenu brut (S6 : hausse
de +0,09 point de taux de cotisation et sous-indexation de —0,09 % des retraites). La hausse des cotisations est appliquée
a I'assiette qui sert de base au calcul des retraites dans les régimes de base (salaire en-dessous du plafond de la sécurité
sociale dans les régimes du secteur privé, traitement indiciaire pour les fonctionnaires). Elle porte exclusivement sur la
cotisation salariale”. La simulation est par ailleurs « statique », au sens ol on ne cherche pas & modéliser d’éventuelles
réactions comportementales (sur le comportement d’activité ou I'épargne par exemple) des actifs ou des retraités en
réaction aux mesures prises.

Lanalyse distributionnelle s’appuie sur le modéle de microsimulation Taxipp enrichi du détail du partage base-
complémentaire des retraites imputé a partir des informations de I'’échantillon interrégimes de retraités (EIR) de la
Drees. Ce modéle permet d’estimer, pour chague ménage de I'échantillon, les variations de niveau de vie induites par
chaque scénario en tenant compte de la composition du ménage, de la structure de ses revenus, de la fiscalité et des
prestations sociales sous condition de ressources. Les résultats sont ensuite agrégés par vingtieme de niveau de vie,
mesuré sur la situation initiale — c’est-a-dire avant réforme.

Pour apprécier les effets sur le revenu de cycle de vie selon la génération, on mobilise le cas type de salarié non-cadre du
Conseil d’orientation des retraites (cas type 2), tel que modélisé dans le modele Trajectoire (Drees). Ce cas type est pris
ici comme référence car c’est notamment sur celui-ci que doivent s’appuyer les recommandations du Comité de suivi des
retraites (CSR). Il a été modifié a la marge, en introduisant une mortalité probabiliste a partir des tables de mortalité de
I'Insee.

a. Le seuil est calculé sur le champ des retraités observés dans leur régime de base principal. La condition est ensuite appréciée
séparément pour chaque régime de base (principal ou secondaire), au regard du salaire de référence du retraité dans le régime.

b. Ce choix n’est pas réalisé ici d’'un point de vue normatif, mais pour des raisons pratiques de lisibilité des résultats. La comparaison
des scénarios n’est en effet pertinente que si la totalité des effets de chaque scénario sur le niveau de vie est bien prise en compte dans la
simulation. Or cette prise en compte est plus directe si la hausse du taux de cotisation est appliquée a la composante salariale (I'effet est
alors mécanique) que s'il est appliqué a la composante employeur : I'effet passe alors par I'impact sur les salaires bruts et 'emploi, par des
mécanismes d’incidence, qui sont plus difficiles a intégrer dans la simulation et rendraient donc celle-ci nettement plus fragile.
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les plus aisés, qui font que ceux-ci seront
systématiquement moins affectés par des
mesures de sous-indexation touchant les
seuls régimes de base. Il convient toutefois
de rappeler que le régime complémentaire
Agirc-Arrco applique également des sous-
indexations aux pensions qu’il verse, et ces
derniéres ont en particulier été gelées en
novembre dernier.

A l'échelle agrégée, I'effet moyen sur le
niveau de vie des retraités est similaire
dans les quatre scénarios (—0,16 % : ta-
bleau 3.1), ce qui découle mécaniquement
du calibrage budgétaire identique. La dif-
férence se joue dans la répartition de cet
effort : la quasi totalité des retraités (99 %)
sont perdants dans S1, contre 64 % dans
S2, 75 % dans S3 et 67 % dans S4*. A
enveloppe constante, une base plus étroite
supporte une perte individuelle plus im-
portante : la perte moyenne parmi les re-
traités effectivement touchés passe d’envi-
ron —0,18 % dans S1 a entre —0,21 % et
—0,24 % dans S2 a S4.

Sous-indexation ou hausse des
cotisations ?

La sous-indexation des pensions n’est
pas la seule mesure permettant a court
terme de combler un besoin de finance-
ment du systeme de retraite. La principale
alternative consiste a relever le taux de coti-
sation prélevé sur les revenus d’activité, qui
se traduit par une hausse immédiate des
recettes du systeme. Nous comparons ici
les effets d’'une sous-indexation uniforme
(S1) a ceux d’'une hausse uniforme des co-
tisations vieillesse.

4. La part de perdants dans S1 n’est pas égale
a 100 %, car une petite proportion des retraités
percoivent exclusivement des pensions de régimes
complémentaires, et ne sont donc pas touchés par
une sous-indexation dans les régimes de base. Par
ailleurs, la part de perdants est supérieure a 50 %
dans les scénarios S2 et S3 car ceux-ci incluent, outre
les retraités dont la pension (S2) ou le salaire de ré-
férence (S3) est au-dessus de la médiane, les per-
sonnes qui vivent en couple avec eux.

Sous-indexation des retraites

Plus précisément, nous envisageons
deux scénarios calibrés pour dégager la
méme économie nette pour les finances
publiques (cf. encadré 1). Le scénario S5
repose sur une hausse uniforme du taux de
cotisation plafonné employé (40,12 point),
appliquée a 'ensemble des actifs occupés.
Le scénario S6 combine les deux instru-
ments de maniere a ce que l'effort soit le
méme pour les actifs et les retraités en pro-
portion de leurs revenus bruts : une hausse
de cotisation plus modérée (40,09 point)
s’accompagne d’une sous-indexation éga-
lement atténuée des pensions (revalorisa-
tion de 0,09 % en-dessous de l'inflation).

13
La sous-indexation touche
davantage les catégories plus
modestes que la hausse des
cotisations, car la retraite de
base représente une part
d’autant plus grande du
revenu global des retraités
que celui-ci est bas.

Le graphique 3.2 décompose les pertes
de niveau de vie par vingtiéeme pour les
trois scénarios, en distinguant 'ensemble
de la population, les actifs occupés et les
retraités — les personnes en cumul emploi-
retraite étant présentes dans les deux ca-
tégories. La sous-indexation uniforme (S1)
touche davantage les catégories modestes
que la hausse de cotisations (S5), dont I'ef-
fet est le plus marqué pour les catégories
relativement aisées. Le scénario combiné
(S6) est intermédiaire entre les deux autres,
tout en restant assez proche du scénario
S5.

Limpact sensiblement plus régressif
d’une sous-indexation des pensions peut
surprendre au regard du fait, largement do-
cumenté par le Conseil d’orientation des
retraites, que les retraités ont en moyenne
un niveau de vie similaire a celui des ac-
tifs (SECRETARIAT GENERAL DU CONSEIL
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TABLEAU 3.1 — Synthése des scénarios — parametres et impacts distributifs

St S2 S3 S4 S5 S6
Central ~ Sous-index. Sous-index. selon  Sous-index. selon Sous-index. selon Aug. cotis.  Aug. cotis. +
uniforme pension salaire réf. taux CSG plaf. sous-index.
Calibrage du scénario
Critére de désindexation — Uniforme Pens > médiane  Sal. réf. > médiane Taux plein ou interm. — Uniforme
Désindexation régimes de base (annuel) 0 pp -0,37 pp -0,55 pp -0,53 pp -0,51 pp 0pp -0,09 pp
A taux de cotisation — — —_ — — +0,12 pp +0,09 pp
Ensemble de la population
A niveau de vie moyen (%) — -0,05 % -0,05 % -0,05 % -0,05 % -0,06 % -0,05 %
Part de la population perdante (%) 0% 33 % 20 % 24 % 22 % 74 % 94 %
Perte moyenne parmi perdants (%) — 0,16 % 0,22 % 0,20 % 0,20 % 0,07 % 0,06 %
Perte moyenne parmi perdants (€/mois) — 3,64 €/mois 5,89 €/mois 4,98 €/mois 5,32 €/mois 1,94 €/mois 1,47 €/mois
Coefficient de Gini 0,30777 0,30785 0,30778 0,30779 0,30777 0,30778 0,30779
Retraités
A niveau de vie moyen (%) — -0,16 % -0,16 % -0,16 % -0,16 % -0,01 % -0,05 %
Part perdante (%) — 99 % 64 % 75 % 67 % 27 % 99 %
Perte moyenne parmi perdants (%) — 0,18 % 0,24 % 0,21 % 0,22 % 0,04 % 0,05 %
Perte moyenne parmi perdants (€/mois) — 4,13 €/mois 6,27 €/mois 5,40 €/mois 5,94 €/mois 1,21 €/mois 1,27 €/mois
Actifs (en emploi)
A niveau de vie moyen (%) — -0,01 % -0,01 % -0,01 % -0,01 % -0,07 % -0,06 %
Part perdante (%) — 16 % 8% 10 % 12% 99 % 99 %
Perte moyenne parmi perdants (%) — 0,09 % 0,15 % 0,13 % 0,11 % 0,08 % 0,06 %
Perte moyenne parmi perdants (€/mois) — 2,35 €/mois 4,51 €/mois 3,70 €/mois 3,33 €/mois 2,13 €/mois 1,69 €/mois

Note : La ligne « Désindexation régimes de base (annuel) » est exprimée en écart de taux de revalorisation (points de pourcentage) par rapport au scénario Central, dont la revalorisation annuelle est de +0,90 %. Une valeur négative indique une
sous-indexation par rapport  Central. La colonne Central et le scénario S5 (qui ne contient pas de désindexation) sont & 0 par construction

Source : Taxipp 2.4.2
Institut des Politiques Publiques, 2026

FIGURE 3.2 — Variation du niveau de vie par vingtieme selon les modalités d’ajustement, sur
I'ensemble de la population, les actifs et les retraités
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D’ORIENTATION DES RETRAITES, 2026).
Leffet différencié tient toutefois au fait que
les mesures simulées ne portent que sur
une partie des ressources des uns et des
autres. Plus précisément, la différence re-
flete directement la place que prennent,
respectivement, les pensions de base et
les revenus d’activité dans le niveau de vie
de chaque catégorie, selon le rang dans la
distribution. Or, la pension de base repré-
sente une part globalement décroissante
des ressources des retraités a mesure que
leur niveau de vie augmente, alors que la
part des revenus d’activité est plutbt crois-
sante avec le niveau de vie des actifs en
emploi.

Lincidence par sous-population montre
que la hausse de cotisations ne pése, par
construction®, quasiment que sur les ac-
tifs, tandis que la sous-indexation uniforme
ne pése quasiment que sur les retraités
— le scénario combiné touchant simultané-
ment les deux. Le cumul emploi-retraite
et les ménages composés d’'un actif en
couple avec un retraité font que les retrai-
tés peuvent étre touchés par les hausses
des cotisations (27 % sont perdants dans le
scénario S5) tandis que les actifs peuvent
I'étre par la sous-indexation des pensions
(16 % sont perdants dans S1), mais I'effet
s’avere marginal au niveau macroécono-
mique. Par ailleurs, I'effet moyen sur les
actifs dans S5 (—0,07 %) reste plus mo-
déré que I'effet moyen sur les retraités dans
S1 (0,16 %). Ceci reflete la différence
de taille des populations concernées : un
méme effort budgétaire se traduit méca-
niguement par un effort plus faible pour
chaque personne lorsqu'il est réparti entre
les actifs que lorsqu’il 'est entre les retrai-

5. Comme détaillé dans I'encadré 1, la simulation
est dite « statique » : elle ne cherche pas a modéliser
d’éventuels changements comportementaux (partici-
pation au marché du travail, départ a la retraite, etc.),
ni d’éventuels effets de bouclage macroéconomique
sous l'effet des mesures simulées. La hausse des
cotisations est par ailleurs sans impact direct sur le
codt du travail : elle touche uniquement le salaire net,
puisqu’elle est supposée étre appliquée uniquement
sur la part salariale des cotisations.

Sous-indexation des retraites

tés, puisque les premiers sont plus nom-
breux que les seconds.

Des pertes d’impéts et des
hausses de dépenses qui
atténuent le gain pour les
finances publiques

Pour piloter le systéeme de retraite, on
raisonne habituellement et conventionnel-
lement en le prenant de fagon isolée, c’est-
a-dire qu’on cherche a équilibrer le sys-
téme en ne tenant compte, en premiére ap-
proximation, de 'impact des mesures que
sur ses propres ressources et dépenses.
Toutes les mesures considérées ici ont ce-
pendant également des effets sur les fi-
nances publiques en dehors du systéme
de retraite, dans la mesure ou elles modi-
fient les ressources prises en compte pour
le calcul de divers impbts, prélévements
sociaux, ou prestations sociales. En pra-
tique, les scénarios simulés ont été calibrés
pour produire la méme économie budgé-
taire pour le systeme de retraite (fixée par
convention a 1 milliard d’euros), mais leur
impact global sur 'ensemble des finances
publiques s’avere inférieur d’environ 20 %
a 25 % par rapport au montant économisé
par les régimes de retraite de base®. Il va-
rie en outre légérement d’'un scénario a
'autre (figure 3.3).

La sous-indexation des retraites, en mo-
difiant le montant brut des pensions, ré-
duit a la fois le montant imposable a I'im-
pdt sur le revenu et celui retenu pour le
calcul des prélévements sociaux (CSG,
CRDS, CASA). La baisse des ressources
est, mécaniquement, un peu moindre dans

6. La simulation étant « statique », on n’integre
pas ici les effets des mesures sur les grandeurs ma-
croéconomiques telles que le PIB ou la consommation
des ménages. En particulier, on ne comptabilise pas
ici les éventuelles pertes de recettes de TVA liées aux
effets des mesures sur la consommation des retraités
ou des actifs — pertes dont la prise en compte vien-
drait réduire encore I'impact global sur les finances
publiques.
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FIGURE 3.3 — Décomposition des effets budgétaires des scénarios
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le cas d’une sous-indexation uniforme plu-
tét qu’une sous-indexation différenciée, ci-
blée sur les plus aisés, car la premiere
touche davantage de retraités déja non-
imposables ou exonérés de prélevements
sociaux sur leur pension. Cet effet est toute-
fois contrebalancé par une hausse un peu
plus forte des dépenses de prestations so-
ciales dans le scénario S1, notamment de
minimum vieillesse (dont le montant maxi-
mal est supposé revalorisé comme l'infla-
tion dans la simulation). Les écarts restent
finalement d’ampleur modérée entre les
scénarios (économie globale pour les fi-
nances publiques égale a 777 millions d’eu-
ros avec S1, contre 752 millions avec S4).
C’est vrai également pour les scénarios
de hausse de cotisations : si ceux-ci ne
touchent pas la base de calcul des préléve-
ments sociaux pour les actifs, I'effet sur les
prestations sociales est en revanche plus
marqué, du fait notamment de I'impact sur
les montants de prime d’activité.
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Source : Taxipp 2.4.2
Institut des politiques publiques, 2026

Une nécessaire lecture au
prisme des effets par génération

La lecture en coupe transversale sug-
géere ainsi un avantage redistributif de
la hausse de cotisations sur la sous-
indexation. Elle entre toutefois en tension
avec la dimension intergénérationnelle de
ces mesures. La redistributivité étudiée jus-
qu’ici ne porte en effet que sur la redistri-
bution a court terme, et les résultats pour-
raient apparaitre différents en raisonnant
sur le cycle de vie des individus — d’'une
part parce que la situation d’'une personne
évolue au fil de son cycle de vie (une per-
sonne qui apparait, pendant sa période
d’activité, plus aisée que les retraités d'au-
jourd’hui sera peut-étre, en réalité, caté-
gorisée comme modeste une fois qu’elle
sera elle-méme a la retraite), et d’autre part
parce qu’une sous-indexation des pensions
comme une hausse des cotisations ont des
effets qui se prolongent bien au-dela de
leur premiére année d’application.

Pour illustrer cette dimension, la fi-
gure 3.4 suit le revenu de cycle de vie



(somme, sur 'ensemble des années de vie,
des pensions et des revenus d’activité nets
des cotisations retraite) d’un cas type de
référence (cas type de salarié du privé non-
cadre du COR), selon sa génération de
naissance, sous quatre scénarios complé-
mentaires.

Les profils générationnels révélent le ca-
ractere discontinu de la sous-indexation ap-
pliquée aux seuls retraités : par construc-
tion’, elle ne pése que sur les générations
déja a la retraite au moment ou la mesure
est appliquée et n’affecte aucunement les
générations actives, dont la pension future
est laissée inchangée. Une génération qui
vient de partir & la retraite subira donc le
plein effet de la mesure, tandis qu’'une gé-
nération a peine plus jeune, qui s’appréte a
partir, en sera pleinement exemptée — alors
méme que ces deux générations ont vrai-
semblablement des caractéristiques trés
proches.

17
La sous-indexation des
pensions a un effet
discontinu : une génération qui
vient de partir a la retraite en
subit le plein effet, tandis
qQu’une génération qui
s’'appréte a partir en est
entierement exemptée.

Cette discontinuité ne s’observe pas en
cas de hausse des cotisations. En effet, si
la hausse est la méme pour tous les actifs
en emploi, les générations concernées dif-
ferent par leur durée de carriére restante,
pendant laquelle cette hausse sera appli-
quée. Leffet est ainsi trés faible pour les gé-
nérations s’apprétant a partir a la retraite,

7. Les sous-indexations simulées ici ne
concernent que les pensions des retraités. Elles
ne sont en revanche pas appliquées aux salaires
portés au compte (utilisés pour le calcul du salaire de
référence des futurs retraités), qui restent revalorisés
chaque année selon l'inflation.

Sous-indexation des retraites

et augmente régulierement au fil des gé-
nérations. |l est maximal pour les généra-
tions les plus jeunes, qui ne commencent
leur carriére qu’aprés la hausse de cotisa-
tion. Les générations proches de mais pas
encore a la retraite s’avérent ainsi peu tou-
chées, que I'on retienne I'une ou l'autre des
deux mesures « polaires ».

La discontinuité observée pour le scé-
nario S1 tient a une limite structurelle im-
portante d’un pilotage des niveaux de re-
traite passant exclusivement par les sous-
indexations, que nous discutons de fagon
plus détaillée dans la partie suivante : celle-
ci ne touche par construction que les pen-
sions en cours de service, sans affecter
leur niveau initial, et ne permet donc qu’un
pilotage partiel des niveaux de retraite. Or,
un pilotage global devrait faire que, si une
baisse de pension est souhaitée par le
Iégislateur pour une génération donnée,
celle-ci s’applique indépendamment de sa
date de départ a la retraite. En simulant une
baisse appliquée aussi bien aux pensions
en cours qu’'a celles des futurs retraités a
leur liquidation (scénario S1bis), le profil
obtenu apparait continu d’une génération a
'autre, comme pour I'impact d’une hausse
de cotisation, mais avec cette fois-ci un
effet générationnel inverse : plus une géné-
ration est jeune, moins l'effet est marqué
(figure 3.4).

Notons que, si le choix entre baisse re-
lative des pensions ou hausse des coti-
sations est souvent présenté comme un
arbitrage entre faire porter les efforts sur
les retraités ou bien sur les actifs, la lec-
ture change lorsqu’on raisonne sur le cycle
de vie, c’est-a-dire lorsqu’on tient compte
du fait que les actifs d’aujourd’hui sont
aussi de futurs retraités. Pour un méme
rendement a trés court terme?, la sous-

8. Rappelons que les scénarios simulés ici n’ont
été calibrés pour fournir la méme économie budgé-
taire que sur la premiére année. Ces économies di-
vergent ensuite, car elles suivent des dynamiques
différentes : celle de la masse des retraites de base
dans un cas et celle de la masse des assiettes de
cotisations dans l'autre.
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FIGURE 3.4 — Perte de revenus sur le cycle de vie (en % du revenu sans réforme), par
génération, pour les quatre scénarios principaux (cas type de salarié non-cadre du privé du
COR).
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indexation (élargie en I'appliquant égale-
ment au niveau initial de pension des fu-
turs retraités : scénario S1bis) représente
toujours un effort plus important que la
hausse des cotisations y compris pour les
actifs. La premiere s’appliquera en effet
sur la totalité de leur retraite future, tan-
dis que la seconde ne s’applique que sur
la partie restante de leur carriere. C’est
uniqguement pour les générations qui ne
sont pas encore entrées sur le marché du
travail (grosso modo celles nées apres le
milieu des années 2000) que les deux me-
sures ont un effet similaire. Seul un scéna-
rio mixte (S6), combinant sous-indexation
des retraites et hausse des cotisations de
méme ampleur, affecte, par construction,
toutes les générations de la méme fagon
— du moins si I'on raisonne en termes de
cumul des revenus sur la période restant a
vivre.

Ces résultats nuancent un argument fré-
quent, qui consiste a considérer que les
sous-indexations des pensions sont plus
équitables pour les jeunes générations, au
motif gu’elles ne touchent que les retraités
actuels tout en épargnant les personnes
encore en activité. Cet argument ne vaut
en effet que si 'on n’envisage le recours
aux sous-indexations qu’a court terme. Ce-
pendant, compte tenu des besoins de fi-
nancement du systéme de retraite projetés
par le COR, il est probable que, si cette
modalité d’équilibrage est jugée légitime,
il soit nécessaire d’y recourir pendant une
période de temps trés longue : les actifs
d’aujourd’hui seront alors tout autant, voire
davantage touchés, en tant que retraités
de demain.

Sous-indexation des retraites

Les sous-indexations
comme levier de pilotage
des retraites : quels
fondements ?

Du seul point de vue des effets redis-
tributifs @ court terme — c’est-a-dire si
'unique critére de choix consistait a rete-
nir la mesure selon le fait qu’elle touche
davantage les plus aisés que les plus mo-
destes —, une hausse des cotisations pour-
rait sembler ainsi préférable a une sous-
indexation des retraites, et, dans ce dernier
cas, une sous-indexation différenciée (ap-
pliquée aux seuls retraités les plus aisés
ou ayant eu les plus hauts salaires) a une
sous-indexation uniforme touchant tous les
retraités. Cette meilleure redistributivité a
néanmoins un prix, et elle peut entrer en
tension avec d’autres critéres pertinents.
En particulier, la sous-indexation des pen-
sions différenciée selon un critére de re-
venu, si elle se comprend du point de vue
de ses effets sociaux, entre en contradic-
tion directe avec le principe fondamental
de la retraite comme un droit individuel et
contributif. Les effets redistributifs a court
terme peuvent par ailleurs entrer en tension
avec I'équité entre les générations — cet ar-
gument ayant toutefois pour limite qu’il est
difficile a objectiver, puisque celle-ci n’est
pas précisément définie dans le systéeme
de retraite frangais. Enfin, 'analyse pourrait
changer si on raisonnait en termes d’effets
redistributifs sur le cycle de vie.

Dans cette partie, on aborde donc la
problématique de fagon plus théorique, en
essayant d’inscrire le recours a des sous-
indexations des pensions dans le pilotage
plus général du niveau des retraites. Cette
partie vise, plus précisément, a rappeler
divers principes utiles pour guider ce pilo-
tage.
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Un levier qui a surtout du sens
pour corriger les choix passés

De fagon générale, le pilotage des ni-
veaux de pension® doit porter sur leurs
montants tout au long de la période de re-
traite. On le décompose toutefois habituel-
lement en deux sous-problémes distincts :
celui du montant initial de la pension et
celui de son évolution par la suite. Cette
distinction tient notamment au fait que la
situation d’un individu differe avant et aprés
son départ a la retraite : avant celui-ci, il
peut encore, dans une certaine mesure,
ajuster son age de départ pour compenser
une réforme diminuant sa pension antici-
pée, alors que cette possibilité disparait
ensuite.

Pour cette raison, on considére généra-
lement qu'’il est préférable de donner de la
visibilité aux retraités sur I'évolution de leur
pension — d’autant plus que leur vulnérabi-
lité s’accroit avec I'dge — en garantissant
une regle de revalorisation a laquelle il ne
serait pas dérogé. Dans cette perspective,
les revalorisations n’ont ainsi pas vocation,
a priori, a servir de levier de pilotage : celui-
ci devrait porter uniqguement sur le niveau
initial des pensions, donc sur les nouveaux
et futurs retraités. Dit autrement, et plus
précisément, si I'on souhaite équilibrer le
systéme de retraite en modérant la dyna-
mique des pensions, il vaut mieux le faire
pour chaque génération au moment de son
départ a la retraite, plutoét qu’'apres.

La « promesse » faite aux retraités d’'une
visibilité sur I'évolution de leur pension
pendant toute la période de retraite est
cependant tres exigeante. Elle suppose

9. Cette expression, utilisée ici par simplification,
est en réalité abusive. Le systeme ne fixe en effet
pas directement le montant de pension de chaque
retraité : celui-ci dépend de la carriére passée et du
choix d’age de départ. En toute rigueur, le pilotage
porte donc sur le taux de remplacement, c’est-a-dire
le rapport entre la pension et un salaire de référence,
compte tenu des droits acquis (c’est-a-dire du nombre
de trimestres validés dans les régimes de base en
annuités) et de I'age de départ.
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d’avoir correctement anticipé, au moment
du départ a la retraite, tous les ajuste-
ments futurs nécessaires pour faire face
a d’éventuels chocs économiques ou dé-
mographiques. La seule autre fagon de
tenir une régle de revalorisation garantie
consiste a reporter l'intégralité des ajuste-
ments sur les personnes qui ne sont pas
encore retraitées, donc sur les générations
plus jeunes. Un tel choix entre toutefois en
tension avec une autre « promesse » du
systeme : celle d'un traitement équitable
entre les générations. C’est ainsi que I'on
peut interpréter la multiplication récente
des projets de sous-indexation : comme
le signe que, s’il N’est plus possible de tenir
les deux promesses simultanément, cer-
tains préférent renoncer a celle de revalori-
sations garanties plutét qu’a celle d’équité
intergénérationnelle.

C’est aussi ainsi qu’il faut voir la perti-
nence du recours a des sous-indexations
des pensions dans le cadre du pilotage
des retraites : c’est en effet le seul moyen
de corriger un mauvais calibrage initial
des pensions, si 'on juge qu’il a été trop
« avantageux » pour certaines générations,
puisque c’est le seul qui joue sur les per-
sonnes ayant déja liquidé leur pension. Une
telle justification a une implication, qu'il est
important de souligner : elle signifie que
les sous-indexations ne sont réellement
pertinentes que si I'on juge effectivement
que le calibrage des niveaux de pension
initiaux des générations déja parties a la
retraite était erroné. Y recourir implique par
conséquent d’étre en mesure de — ou tout
le moins de chercher a — expliciter quel
niveau initial aurait d( étre visé pour étre
financierement soutenable, et d’étre prét a
revoir les régles de calcul de ce niveau ini-
tial de pension, pour les générations pour
lesquelles il est encore temps de le faire.
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Encadré 2: Le calcul des montants de pension dans les régimes en annuités

La plupart des régimes de retraite de base en France fonctionnent selon la technique des « annuités », c’est-a-dire que les
droits acquis en cours de carriere sont exprimés sous la forme de durées (par exemple des trimestres au régime général),
et que les pensions de retraite sont ensuite calculées proportionnellement aux durées validées, ainsi qu’a un salaire (ou
revenu d’activité) de référence qui synthétise le niveau de ressources en cours de carriere (par exemple le salaire moyen
des 25 meilleures années de carriere au régime général). En pratique, ce n’est pas directement le nombre de trimestres
validés que I'on fait habituellement apparaitre dans la formule de calcul de la pension, mais le rapport entre ce nombre et la
durée légale d’une carriére compléte, qualifié de « coefficient de proratisation ».

Pour un départ au taux plein, le montant de pension d’un individu ¢ a la date de liquidation ¢;;, correspond ainsi au produit
de trois facteurs : le coefficient de proratisation de I'individu C'P;, son salaire de référence SR; ., (moyenne des
salaires des 25 meilleures années revalorisés jusqu’a la date de liquidation ¢;;,), et un taux de remplacement de référence
pour une carriere complete, valant par exemple 50 % au régime général. En cas de départ a la retraite dans d’autres
circonstances que le taux plein, un quatrieme facteur s’ajoute, traduisant la majoration ou la minoration de pension (dite
« surcote » ou « décote ») proportionnelle au nombre de trimestre au-dela ou en deca de celui requis pour le taux plein.
Par simplification, les éventuelles décote et surcote ne sont pas représentées ici.

Pi,tliq = CPZ X 50% X SRi,t”q

Ensuite, pour les années de retraite postérieure a la date de liquidation ¢ > ¢;;4, le montant de retraite correspond au
montant a la liquidation augmenté des coefficients de revalorisation r; entre les deux dates :

Pt = P;t1iq X Hz/:t“q(l + )

Cette présentation usuelle est toutefois trompeuse a plusieurs titres. D’une part, elle donne I'impression que le calcul du
montant de pension a la liquidation est identique pour toutes les générations de retraités, avec un taux de remplacement
de référence pour une carriere compléete maintenu inchangé a 50 % quelle que soit 'année de naissance du retraité.
C’est cependant inexact, car le coefficient de proratisation, censé traduire le prorata d’'une carriere compléte validé par
chaque retraité ne dépend en fait pas seulement du nombre de trimestres que celui-ci a validé, mais aussi d’un parametre
Iégal de « durée de référence pour une carriere compléte » qui, lui, a augmenté régulierement au fil des générations. Si
I'on présente séparément les droits acquis par le retraité (nombre de trimestres NT;, salaire de référence SR;) et les
parameétres légaux de valorisation de ces droits (taux légal de 50 %, durée de référence d’'une carriere compléte NTngj;),
I'ajustement régulier, au fil des générations, de cette valorisation apparait plus clairement. D’autre part, le fait de présenter
séparément, d’'un cbté, le montant de pension a la liquidation et, de l'autre, sa revalorisation par la suite peut donner
limpression que la proportionnalité entre ce montant et les droits acquis en cours de carriére n'est en réalité prise en
compte que pour la premiere année de retraite, et qu’on ne se soucie pas de vérifier dans quelle mesure elle reste bien
garantie ensuite.

Pour tenir compte de cela, on peut proposer une présentation alternative de la formule de calcul, qui fait mieux apparaitre
le lien, tout au long de la période de retraite, entre le montant de pension et les droits acquis en cours de carriere :

t
50% 1+ ry
NTT'éf . W XSRq,‘yt Vt 2 tliq
¢!

9(d) t'=ty;,

Pi,t = NTZ' X

taux d’annuité

Cette écriture fait apparaitre un facteur qui ne dépend que des parametres Iégaux, et qui traduit la valeur d’un trimestre
validé pour la retraite en terme de montant de pension auquel ce trimestre donne droit, exprimé en pourcentage du
salaire de référence (revalorisé jusqu’a la date considérée). Ce parameétre est qualifié de « taux d’annuité ». Il dépend du
parametres de durée de référence pour une carriére compléte (qui varie selon 'année de naissance (ou génération) g(7)
de chaque individu ) et de I'écart entre le coefficient de revalorisation des pensions r;. (éventuellement sous-indexé de

facon ponctuelle) et celui des salaires portés au compte ;7 pour chaque année depuis celle de la liquidation des droits.
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Un parametre central mais
invisibilisé : le taux d’annuité

Si les sous-indexations des pensions
sont vues par beaucoup comme le levier
naturel pour modérer la dynamique des dé-
penses des retraites, cela tient aussi a la
présentation habituelle du calcul des pen-
sions dans les régimes en annuités.

Celle-ci est en effet source de confusion,
car elle donne I'impression d’une formule
fixe ne faisant intervenir aucun parametre
pilotable : au régime général, la pension
vaut par exemple « 50 % du salaire de ré-
férence pour un départ au taux plein avec
une carriere compléte » depuis 1971 (cf.
encadré 2). C’est ainsi qu’elle conduit a
considérer les coefficients de revalorisation
comme le seul levier de pilotage des ni-
veaux de retraite, tandis que le calcul initial
de la pension serait tenu hors du champ du
pilotage.

Une telle interprétation est pourtant ab-
surde : elle reviendrait a considérer que
les pensions sont pilotables a partir de la
deuxieme année de retraite seulement. En
réalité, 'apparente invariance du calcul ini-
tial est largement factice. Si la formule de
calcul rappelée ci-avant est restée inchan-
gée, sa signification n’a en réalité jamais
cessé d’évoluer, avec la modification régu-
liere de la définition d’'une carriere com-
pléete.

(11
Une présentation plus
transparente fait apparaitre le
véritable paramétre de
pilotage du montant de
pension : le taux d’annuite,
c’est-a-dire la valeur d’un
trimestre validé pour la retraite
en pourcentage du salaire de
référence.
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Une présentation plus transparente de la
formule (cf. encadré 2) fait apparaitre le vé-
ritable paramétre de pilotage : le taux d’an-
nuité, c’est-a-dire la valeur d’un trimestre
validé pour la retraite en pourcentage du sa-
laire de référence. Ce parametre peut étre
défini au moment du départ a la retraite
mais aussi au cours des années suivantes;;
il constitue ainsi le levier pertinent pour pi-
loter le montant de pension sur toute la
période de retraite. Sa valeur dépend au-
jourd’hui principalement de deux éléments
de réglementation : la durée légale d’'une
carriere complete et les coefficients de re-
valorisation appliqués apres la liquidation.

Le pilotage doit-il étre annuel ou
générationnel ?

Une autre ambiguité concerne la ma-
niere dont est ajusté le taux d’annuité, et
donc dont sont pilotés les niveaux de re-
traite. Deux fagons de faire évoluer les pa-
rametres coexistent dans le systéme fran-
gais, correspondant a deux conceptions
distinctes de I'égalité de traitement '°.

Une premiere approche repose sur un
principe annuel : elle vise a garantir
une égalité de traitement entre les retrai-
tés d’'une méme année, méme si cette
égalité ne peut étre assurée d’une an-
née sur l'autre. Selon cette logique, deux
personnes disposant des mémes droits
(méme salaire de référence, méme nombre
de trimestres validés ou de points acquis)
doivent percevoir la méme pension si elles
sont retraitées la méme année, quelles que
soient leurs différences par ailleurs.

Une seconde approche s’inscrit dans un
principe générationnel. Elle cherche avant
tout a assurer une égalité de traitement
entre individus nés la méme année, méme

10. Les évolutions démographiques et écono-
miques de long terme rendent en effet impossible
un traitement strictement identique pour tous et en
tout temps; il faut donc définir une notion plus res-
treinte d’égalité, compatible avec ces évolutions par
le fait qu’on I'apprécie sur une temporalité réduite.



s’ils ne liquident pas leur retraite au méme
moment. Dans ce cas, deux personnes qui
sont retraitées la méme année et qui ont
acquis les mémes droits peuvent percevoir
des pensions différentes si leur année de
naissance différe : la différence de traite-
ment est alors justifiée par les caractéris-
tiques propres a chaque génération, notam-
ment d’espérance de vie.

Ces deux approches conduisent a des
modalités différentes de définition des pa-
rametres du systeme. Certains parametres
varient selon 'année d’application — c’est
le cas, par exemple, des taux de cotisation
ou de la valeur du point dans les régimes
complémentaires. D’autres sont définis se-
lon la génération des assurés auxquels ils
s’appliquent, comme les parametres rela-
tifs aux ages de départ (age d’ouverture
des droits, age d’annulation de la décote)
ou a la durée requise pour le taux plein.

Le taux d’annuité reléve aujourd’hui si-
multanément de ces deux logiques, ce qui
en réduit fortement la lisibilité. Il varie en
effet, en premier lieu, selon la génération a
travers la durée légale d’une carriere com-
plete. Mais les sous-revalorisations des
pensions font qu’il varie également, désor-
mais, selon 'année, mais aussi selon I'an-
née de départ a la retraite. La notion d’éga-
lité de traitement sous-jacente devient par
conséquent difficile a définir : deux retrai-
tés ayant acquis les mémes droits peuvent
percevoir des pensions différentes, méme
s’ils appartiennent a la méme génération et
sont observés pendant une méme année
de retraite.

Trois évolutions a prendre en
compte : mortalité, taille des
générations, productivité

Ces précisions méthodologiques étant
rappelées, revenons-en a l'interrogation de
fond soulevée en fin de la premiere sous-
partie de cette partie : si, comme le sug-
gére le fait que certains envisagent de

Sous-indexation des retraites

sous-indexer les pensions des retraités, on
considére que le niveau des pensions de
certaines générations est « trop » élevé
par rapport a d’autres, et qu’il faut donc
I'ajuster via les revalorisations, que doit-on
viser pour aboutir a des écarts plus équi-
tables entre les générations ?

La réponse a cette question renvoie au
choix social sur la fagon de répartir les ef-
forts pour répondre aux grandes évolutions
démographiques et économiques rencon-
trées par le systeme de retraite francais.
Or, celui-ci est confronté aujourd’hui princi-
palement a trois tendances : I'allongement
de la durée de vie aprés 60 ans du fait de
la baisse de la mortalité, la hausse de la
part de retraités dans la population liée au
remplacement des générations (avancée
en age des générations du baby-boom — ce
que I'on peut résumer sous I'expression de
papy-boom), et la baisse tendancielle des
gains de productivité.

En pratique, le pilotage actuel du taux
d’annuité tient explicitement compte d’une
seule de ces évolutions : la baisse de la
mortalité aprés 60 ans. Le taux d’annuité
dépend en effet principalement de la durée
légale d'une carriere compléte (cf. enca-
dré 2), alignée depuis la réforme de 2003
sur la durée requise pour le taux plein, elle-
méme déterminée (jusqu’a la derniere ré-
forme des retraites du moins) par une regle
de partage des gains d’espérance de vie.
Indirectement, le taux d’annuité diminue
ainsi au fil des générations proportionnel-
lement a 'augmentation de I'espérance de
vie'!.

Le fait de moduler explicitement le taux
d’annuité selon I'espérance de vie — et se-
lon elle seulement — pose alors la question
de la prise en compte des deux autres évo-

11. Cette regle a toutefois été appliquée de maniére
imparfaite (sur la base d’un cas type peu représentatif
de la situation moyenne des générations, et en faisant
le calcul a partir de I'espérance de vie du moment et
non de celle projetée pour chaque génération) et a été
remise en cause par I'accélération des durées légales
lors de la réforme de 2023 — le législateur n’ayant pas
précisé le devenir de la regle apres la réforme.
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lutions. Si celles-ci ne sont pas financées
par la diminution progressive du taux d’an-
nuité au fil des générations, elles doivent
en effet étre financées par d’autres ajuste-
ments.

Le ralentissement des gains de producti-
vité ne remet pas nécessairement en cause
la soutenabilité financiére d’'un systeme de
retraite si les pensions et les droits sont re-
valorisés proportionnellement aux salaires,
comme c’était initialement le cas en France.
Le passage, dans les années 1980, a une
indexation sur l'inflation a cependant trans-
formé cette évolution en un enjeu pour
I'équilibre financier du systéme. Par ailleurs,
les parameétres du systéme n’ont jamais été
explicitement calibrés pour tenir compte
du papy-boom, ou plus généralement des
évolutions de la taille des générations suc-
cessives. On peut toutefois interpréter le
passage a l'indexation sur les prix comme
une facon implicite d’en tenir compte : la
croissance des pensions plus faible que
celle des salaires permettrait de compen-
ser la dégradation du rapport démogra-
phique entre cotisants et retraités. Ce mé-
canisme repose cependant sur un pari :
celui que I'écart entre croissance des sa-
laires et inflation corresponde exactement
a ce qui est nécessaire pour compenser
cette évolution démographique '2.

17
Sur le fond, la problématique
actuelle de sous-indexation
des pensions renvoie
notamment a la question du
financement de I'avancée en
age des générations
nombreuses du baby-boom.

12. BLANCHET, 2024 montre que l'indexation sur
les salaires n’est soutenable que si le coefficient de
revalorisation est déflaté de I'évolution du ratio coti-
sants/retraités. Lindexation sur les prix ne revient au
méme que si I'évolution de ce ratio est égale a I'écart
entre le taux de croissance des salaires et celui des
prix, et elle n’est donc soutenable qu’a cette condition.
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Faute d’avoir explicité ce mécanisme, la
marche a suivre en cas de croissance sala-
riale plus faible que prévu reste aujourd’hui
largement indéterminée. Or c’est justement
la situation dans laquelle on se trouve ac-
tuellement, et c’est précisément la raison
pour laquelle on s’interroge maintenant de
plus en plus souvent, dans le débat public,
sur la remise en cause du principe d’'indexa-
tion systématique des pensions sur l'infla-
tion. Sur le fond, la problématique actuelle
de sous-indexation des pensions renvoie
ainsi a la question du financement du papy-
boom (c’est-a-dire, plus précisément, de
l'arrivée progressive a la retraite des géné-
rations nombreuses du baby-boom).

Quelles perspectives pour
le pilotage des niveaux de
retraite ?

Ce chapitre a examiné la sous-indexation
des pensions comme levier de pilotage
dans les régimes de retraite de base, en
cherchant a clarifier ses modalités d’appli-
cation et a la mettre en regard de son alter-
native habituelle, la hausse des cotisations.

Un débat qui ne devrait pas se
réduire aux seules questions de
redistributivité a court terme

Du seul point de vue redistributif a
court terme, les simulations conduites
convergent vers deux résultats. Premie-
rement, une sous-indexation uniforme
s’avere anti-redistributive en niveau de vie,
tandis qu’une sous-indexation différenciée
est mécaniquement moins défavorable aux
retraités modestes. Le choix du critére de
différenciation incarne toutefois un arbi-
trage propre : un critére contributif (salaire
de référence utilisé pour le calcul du mon-
tant initial de la pension) reste dans la lo-
gique du systéme mais ne cible qu’'impar-



faitement les retraités les plus aisés, tandis
que le critére de taux de CSG est plus ef-
ficace de ce point de vue, mais remet en
cause le principe fondamental de la retraite
comme une droit individuel et contributif. Le
critére de niveau de pension globale, utilisé
en 2020, se situe entre les deux : il entre
aussi en contradiction avec les principes
de base du systeme de retraite francais,
tout en étant moins efficace que le critere
de CSG en termes de ciblage. Deuxiéme-
ment, a enveloppe budgétaire constante,
la hausse des cotisations apparait plus
redistributive en coupe transversale que
la sous-indexation uniforme, parce qu’elle
s’applique a un revenu dont la part s’accroit
le long de la distribution des niveaux de vie,
a l'inverse des pensions versées par les
régimes de retraite de base.

Ces résultats ne signifient pas que des
sous-indexations des retraites doivent for-
cément étre écartées, mais ils impliquent
que, si de telles sous-indexations sont
visées dans les régimes de retraite de
base, ce choix ne doit pas reposer sur
I'idée que les retraités peuvent plus fa-
cilement étre « mis a contribution » au
regard de leur niveau de vie comparé a
celui des actifs. D’autres arguments doivent
étre explicités, qu'il s’agisse de considé-
rations d’arbitrage avec d’autres préléeve-
ments déja réalisés ou prévus sur les reve-
nus des actifs, ou bien de critéres (restant
a définir) d’équité entre les générations.

(11
Les résultats ne signifient pas
que les sous-indexations
doivent forcément étre
écartées, mais ils impliquent
que leur mobilisation ne doit

pas reposer sur l'idée qu’elles

auraient un impact redistributif.

Les simulations invitent ainsi surtout a
dépasser le fait de centrer le débat sur
les seuls effets redistributifs a court terme.
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En particulier, la lecture transversale doit,
comme on l'a vu, étre mise au regard de
la dimension intergénérationnelle des ar-
bitrages en matiere de retraite, ce qui in-
vite a resituer la problématique de sous-
indexation dans le cadre plus large du pi-
lotage des niveaux de retraite au fil des
générations.

Clarifier le pilotage des niveaux
de retraite : par ou commencer ?

Les simulations sur un cas type simple
ont illustré les limites des sous-indexations,
qui tiennent notamment a leur caractere
« couperet » : un retraité subi le plein effet
de la mesure ou en est totalement exempté
selon qu’il parte juste avant ou juste aprés
sa mise en ceuvre, indépendamment de sa
génération. Or, le systeme de retraite fran-
gais permet en réalité de piloter plus fine-
ment les écarts entre les générations. Plu-
sieurs clarifications préalables sont néan-
moins nécessaires pour rendre ce pilotage
des niveaux de pension plus transparent
— et plus efficace — dans les régimes de
retraite de base en annuités.

Premierement, ce pilotage n’a de sens
que s’il porte sur ’ensemble de la pé-
riode de retraite, et non uniquement sur
les pensions aprés la premiere année.
Pour cette raison, le recours a des sous-
indexations n’est cohérent que s’il s’ac-
compagne d’un ajustement similaire du
niveau initial des pensions au moment
de la liquidation, c’est-a-dire du taux de
remplacement — comme c’est le cas dans
les régimes complémentaires lorsque la va-
leur de service du point est sous-indexée.
Si la mesure vise des objectifs d’équité
entre les générations — c’est-a-dire si elle
cherche a mettre a contribution les géné-
rations les plus agées mais pas les plus
jeunes — il est en effet plus efficace de le
faire explicitement, par un critere d’appli-
cation selon I'année de naissance, plutét
que de facon indirecte, en tablant sur le
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fait que la mesure ne s’appliquera qu’aux
personnes déja retraitées.

En pratique, les regles actuelles pré-
voient d’ores et déja un parameétre permet-
tant d’ajuster le niveau initial des pensions :
la durée légale d’'une carriere compléte,
c’est-a-dire la durée utilisée pour le calcul
(au dénominateur) du coefficient de prora-
tisation. Depuis 2003, celle-ci a été aug-
mentée régulierement au fil des généra-
tions, impliquant concrétement une dimi-
nution des taux de remplacement a durée
de carriére identique. Ce paramétre n’est
cependant pas piloté directement : la ré-
forme de 2003 a en effet prévu qu’il soit
automatiquement aligné sur la durée re-
quise pour le taux plein, et le niveau initial
de pension ne peut ainsi pas, a ce jour,
étre piloté indépendamment de I'age de dé-
part. Retrouver des marges de manceuvre
pour ce pilotage suppose donc de remettre
en cause l'alignement automatique. Une
possibilité consisterait a modifier la pré-
sentation de la formule de calcul des
pensions afin de rendre plus explicite
le réle du taux d’annuité, présenté dans
ce chapitre. Ce paramétre présente I'avan-
tage de pouvoir étre défini sur I'ensemble
de la période de retraite, permettant de pi-
loter de fagon conjointe le niveau initial de
la pension et son évolution pendant la pé-
riode de retraite — en différentiel par rapport
I'évolution programmée par défaut.

T
Plusieurs clarifications
préalables sont nécessaires
pour rendre le pilotage des
niveaux de pension plus
transparent — et plus efficace —
dans les régimes de base en
annuites.

Deuxiemement, la modalité de pilotage
devrait étre clarifiée : par année, comme
pour les cotisations et les valeurs du point
dans les régimes en points, ou par géné-
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ration, comme pour les ages légaux et la
durée requise pour le taux plein. Un pilo-
tage annuel serait sans doute plus simple,
et plus conforme a la logique méme d’un
systeme de retraite par répartition (qui fi-
nance les retraites du moment par les coti-
sations prélevées sur les salaires la méme
année, et qui s’appuie donc sur une so-
lidarité entre les personnes cotisantes et
retraitées de 'année). Il impliquerait néan-
moins de remettre en cause la diminution
programmeée du taux d’annuité pour les
générations futures, actuellement induite
par I'allongement progressif de la durée re-
quise. Une telle évolution aurait donc un
colt pour le systeme. Ce co(t pourrait bien
sOr étre neutralisé en substituant a la réduc-
tion progressive au fil des générations une
baisse progressive au fil des années, mais
le partage des efforts serait alors nécessai-
rement distinct : I'effort serait par construc-
tion réparti entre 'ensemble des retraités
— actuels et futurs — et non plus porté uni-
quement par les futurs retraités.

A Tlinverse, un pilotage par génération
pourrait mieux répondre a des objectifs
d’équité intergénérationnelle — si tant est
que ces objectifs et la fagcon de les mesurer
puissent étre clarifiés. Dans ce cadre, les
éventuelles sous-indexations devraient
étre modulées selon I'année de nais-
sance. Soulignons que cela pourrait étre
difficilement accepté, en particulier si le
choix était guidé par un objectif de réduc-
tion des inégalités en sous-indexant les
pensions des générations qui ont bénéfi-
cié de taux d’annuité plus élevés, car cela
conduirait alors a sous-indexer davantage
les pensions des retraités les plus agés.

Un choix social a expliciter : qui
doit financer les effets de
I’avancée en age des générations
nombreuses du baby-boom?

Troisiemement, une question centrale
pour le pilotage du taux d’annuité est



d’expliciter si les retraités doivent ou
non étre rendus solidaires des évo-
lutions démographiques qui se pro-
duisent pendant leur période de retraite.
Le question se pose aujourd’hui, concréte-
ment, pour une évolution en particulier :
'avancée en age des générations nom-
breuses du baby-boom. Comme on I'a vu,
celle-ci n’est pour linstant pas prise en
compte explicitement dans le pilotage du
taux d’annuité puisque ce dernier ne tient
compte, vu la fagon dont il est calculé, que
des gains d’espérance de vie au fil des gé-
nérations.

Derriére la question de principe, I'enjeu
est celui d’un arbitrage entre solidarité et
protection : dans un cas, retraités et actifs
sont solidaires de toutes les évolutions pen-
dant toute leur durée de vie, mais au risque
d’'un appauvrissement croissant des retrai-
tés avec I'age si ces évolutions s’averent
durablement défavorables ; dans l'autre, on
garantit une meilleure protection contre ce
risque, mais au prix d’'une potentielle in-
équité entre les générations puisque, en
exemptant les retraités d’une solidarité face
aux évolutions négatives survenant pen-
dant leur période de retraite, on fait méca-
niquement porter la totalité des efforts sur
les générations les plus jeunes (par une
augmentation de leurs cotisations ou un
relévement de leur ge d’atteinte du taux
plein plus rapide que ce que suggeére le
partage des gains d’espérance de vie).

Nous nous situons concrétement, depuis
le passage a une revalorisation des droits
et des pensions comme linflation a la fin
des années 1980, dans la deuxiéme situa-
tion : les retraités actuels ne bénéficient
plus des gains de productivité survenant
pendant leur retraite (ou du moins plus di-
rectement, puisque la revalorisation de leur
pension dans les régimes de base ne dé-
pend plus du taux de croissances des sa-
laires) mais ils sont, en compensation, pro-
tégés des effets négatifs de la démographie
(puisque ni le niveau initial, ni la revalori-
sation de leur pension ne dépendent expli-
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citement du rapport démographique), ces
effets étant donc reportés sur les seules
générations en activité.

Notons qu’un tel compromis n’est, dans
'absolu, pas forcément a 'avantage des
générations a la retraite et au désavantage
de celles en activité : cela dépend sur le
fond de la comparaison entre 'ampleur des
gains de productivité et celle de I'effet dé-
mographique. Le présupposé initial parais-
sait méme étre que le compromis serait
plutdt défavorable aux retraités — comme
en atteste I'évocation, dans le cadre de
diverses réformes (1993, 2003, 2014 par
exemple) de la possibilité de « coups de
pouce » ponctuels pour revaloriser les pen-
sions au-dela de l'inflation. Ce n’est en fait
que parce qu’on table désormais sur des
gains de productivité tendanciels beaucoup
plus bas qu’auparavant que le compro-
mis historique est vu maintenant comme
un avantage pour les générations actuelle-
ment a la retraite, et c’est ce qui conduit a
le réinterroger aujourd’hui.

Quatriemement, et enfin, il importerait
également de clarifier si I’on souhaite
que le systéme se donne un objectif
de revalorisation minimale (par exemple
Iinflation), pour en tenir compte dans le
calcul du niveau initial de la pension. En
effet, rendre les retraités solidaires des évo-
lutions économiques et démographiques
survenant pendant leur période de retraite
n’impliqgue pas nécessairement que leur
pouvoir d’achat baisse si la croissance des
salaires s’avere trop faible pour contreba-
lancer le papy-boom. Une indexation des
pensions durablement en dessous de l'in-
flation peut étre évitée si on I'a anticipé,
et si 'on a pour cela explicitement calibré
les taux de remplacement et les taux d’an-
nuité a la liquidation sur I’hypotheése d’un
taux de croissance tendanciel des salaires
suffisamment prudent — probablement plus
faible que celui retenu dans les scénarios
de référence actuels du Conseil d’orien-
tation des retraites — et compte tenu de
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la dégradation d’ores et déja prévisible du
rapport démographique.

Pour que cela fonctionne, il faut ce-
pendant que le «bon » calibrage initial
concerne toutes les générations, donc a
la fois les retraités futurs et les retraités
actuels. Pour les premiers, cela implique-
rait de programmer une réduction progres-
sive des taux d’annuité a la liquidation plus
rapide que celle actuellement en vigueur,
puisqu’il faudrait tenir compte de l'effet des
départs a la retraite des générations du
baby-boom en plus de ceux de la baisse
de la mortalité. Pour les seconds, il est en
revanche trop tard pour changer le taux
d’annuité a la liquidation. Dans cette pers-
pective, des sous-indexations temporaires
paraissent ainsi difficilement évitables. La
logique est toutefois qu’elle reste alors ci-
blées et limitées dans le temps : il convien-
drait d’abord d’expliciter le taux d’annuité
« cible » pour chaque génération, sur la
base d’'une formule explicitant la fagcon dont
on souhaite prendre en compte la démo-
graphie et les gains de productivité, et les
sous-indexations devraient alors ne concer-
ner que les générations qui ont bénéficié
a leur liquidation d’un taux d’annuité plus
éleve, et leur ampleur étre limité a I'écart
entre ce taux d’annuité et la cible estimée.

Ces quatre clarifications convergent vers
un cadre commun : le pilotage par le
taux d’annuité, en explicitant le lien fait
entre ses évolutions et les fondamentaux
démographiques (gains d’espérance de vie
et avancée en age des générations nom-
breuses). C’est dans ce cadre, et non dans
le débat ponctuel sur 'opportunité de telle
ou telle sous-indexation, que peut se re-
jouer une discussion lisible sur le niveau de
retraite que la société souhaite garantir, et
sur la fagon dont la charge en sera répartie
entre cotisants et bénéficiaires — et entre
les générations successives.

---------------------------------
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