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Cet article dresse un panorama des débats sur les retraites en France. Il aborde 
d’abord la question du « vieillissement » de la population en envisageant les princi-
paux scénarios possibles et leurs conséquences, à la fois sur les besoins de finance-
ment futurs ainsi que sur le niveau de vie relatif des retraités. Le scénario 
d’ajustement par la hausse des taux de cotisations apparaît économiquement sup-
portable, notamment si l’on prend en compte l’ensemble des dépenses liées aux 
changements de structure démographique. Dans ce scénario, la parité des niveaux 
de vie observée aujourd’hui entre retraités et actifs ne serait guère modifiée. En 
revanche, le gel, à leur niveau actuel, des financements collectifs affectés aux régi-
mes de retraite aurait des conséquences désastreuses sur le niveau de vie des per-
sonnes âgées. On examine ensuite les arguments avancés dans le débat entre capita-
lisation et répartition en montrant que la littérature économique ne saurait justifier 
un changement du mode de financement, lequel relève, en définitive, de choix de 
nature politique. Enfin, une dernière partie s’interroge sur les conséquences des 
transformations observées sur le marché du travail en matière de retraite. On souli-
gne en conclusion la nécessité de restaurer la confiance dans les systèmes publics 
de retraite et d’accompagner les adaptations à venir par une politique plus volonta-
riste de retour au plein emploi. 

 
 
Le débat sur les retraites a de multiples dimensions. Si les rapports offi-

ciels qui ont été produits sur cette question au cours de ces dernières années 
ont principalement mis l’accent sur la croissance des besoins de financement 
futurs, les scénarios d’évolution de notre système de retraite soulèvent bien 
d’autres interrogations. Certaines d’entre elles concernent directement les 
finalités mêmes d’un système de retraite, à savoir sa capacité à assurer un 
niveau de vie adéquat aux personnes âgées. D’autres portent plus spécifi-
quement sur des enjeux de nature économique. Le débat sur le financement 
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des pensions occupe sur ce terrain une place centrale. Mais la question des 
modes de gestion de la main-d’œuvre et, plus généralement, de l’interaction 
entre système de retraite et fonctionnement du marché du travail n’est pas 
moins importante. Enfin, le débat sur les retraites débouche nécessairement 
sur des préoccupations plus larges, de nature politique, liées au mode de 
régulation des systèmes de retraite. 

L’ambition de cet article est de proposer un état des lieux des analyses 
produites sur ces diverses questions. Dans l’abondante littérature sur les 
retraites, ces questions sont souvent traitées d’une façon que l’on pourrait 
qualifier de sélective, au sens où rares sont les contributions qui abordent de 
façon globale et cohérente – ou au moins articulée – ces différentes interro-
gations qui sont, pourtant, étroitement imbriquées. C’est notamment le cas 
de la plupart des rapports officiels qui mettent l’accent sur certains aspects 
particuliers des problèmes soulevés par la question des retraites2. De même, 
le clivage entre les approches qui privilégient la dimension théorique de ces 
questions et celles qui tentent de prendre en compte ses dimensions empiri-
ques en analysant le fonctionnement concret des différents systèmes reste-t-
il, sans doute, encore trop marqué. Il en résulte que les choix, implicites ou 
explicites, proposés au terme de ces analyses n’envisagent pas nécessaire-
ment toutes leurs implications. Sans prétendre à une exhaustivité qui reste-
rait, à bien des égards, à la fois fastidieuse et factice, un des objectifs de cet 
article sera précisément de tenter cette mise en correspondance afin 
d’éclairer, autant que possible, les enjeux du débat actuel. 

LE « VIEILLISSEMENT » DE LA POPULATION 

Point de départ obligé des analyses sur les retraites, le « vieillissement » 
de la population constitue le leitmotiv des multiples rapports officiels publiés 
sur ce sujet, dans notre pays comme ailleurs. Cette antienne est aussi puis-
samment relayée par les publications des institutions internationales comme 
la Banque mondiale [1994], l’OCDE [1988 ; 1998] ou la Commission euro-
péenne [1996]. Dans ces divers rapports, le vieillissement de la population 
désigne l’accroissement de la proportion des plus de 60 ans (ou des plus de 
65 ans) dans la population totale. 

Cette définition du vieillissement est pourtant critiquable dans la mesure 
où la vieillesse, comme d’ailleurs la jeunesse, sont des concepts relatifs qui 
ne prennent sens que par rapport à l’espérance de vie qui prévaut à un mo-
ment donné dans un espace donné et par rapport à l’organisation des rapports 
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problèmes abordés que par la masse des informations et discussions critiques qu’elles proposent. Voir 
notamment à ce propos [Sterdyniak et al., 1999]. Sur le récent rapport du Plan, le lecteur pourra aussi  se 
reporter aux remarques d’Henri Sterdyniak [1999] et à la réponse apportée par les auteurs du rapport du 
Commissariat Général du Plan [Charpin et al., 1999]. 
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sociaux qui en découle : avoir 60 ans aujourd’hui ne désigne pas la même 
réalité qu’au début du siècle [Bourdelais, 1993]. L’emploi de ce vocabulaire 
n’est cependant pas neutre, en particulier dans un pays comme la France où 
la notion de vieillissement, popularisée par Alfred Sauvy dans l’entre deux 
guerres, est associée au malthusianisme démographique qui a caractérisé 
notre pays. Pourtant, les changements de structure démographique prévisi-
bles pour le futur sont de nature très différente de ceux qui ont marqué notre 
histoire. Contrairement à la fin du XIXe siècle et à l’entre-deux-guerres, en 
effet, la France n’est pas confrontée à une chute prononcée de son taux de 
natalité. C’est la forte croissance de l’espérance de vie qui explique la hausse 
de la part des plus de 60 ans dans la population totale. Parler, dans ces condi-
tions, de vieillissement constitue certes un raccourci commode. Mais c’est 
surtout emprunter un vocabulaire fortement chargé d’un point de vue idéolo-
gique [Chanu, 1999]. 

Partant de cette définition du vieillissement, les rapports officiels dressent 
un constat simple, voire simpliste. En effet, il ne faut pas être grand clerc 
pour constater que si la population des personnes en âge de prendre leur 
retraite augmente, cela devrait entraîner, toutes choses égales par ailleurs, 
une hausse des besoins de financement des régimes de retraite. En France, la 
proportion de personnes de plus de 60 ans dans la population totale devrait 
passer d'un peu plus de 20 % en 1995, à 27 % en 2020 pour atteindre environ 
un tiers en 2040. D’après les calculs du Commissariat Général du Plan, cela 
devrait entraîner un triplement des dépenses de retraite à l’horizon 2040. 
Dans la mesure où les scénarios du CGP retiennent des perspectives de 
croissance moins fortes, ces changements devraient se traduire par une 
hausse de la part des prestations vieillesse dans le PIB [CGP, 1999]. Suivant 
les hypothèses retenues en matière de chômage, cette hausse devrait être de 
l’ordre de 3 à 5 points de PIB entre 1998 et 2040 (tableau 1). 

On peut observer que la hausse de la part des prestations vieillesse dans le 
PIB est nettement inférieure à celle de la proportion de personnes âgées dans 
la population totale. Alors que la proportion de personnes âgées devrait 
augmenter de 65 % au cours des quarante prochaines années, la part des 
dépenses de retraite dans le PIB devrait croître de 24 % à 38 % selon les 
hypothèses. Même dans le cas d’une légère amélioration de la réglementa-
tion actuelle – avec une revalorisation annuelle des pensions de 0,5 % par 
rapport à l’évolution de l’inflation – cette hausse serait de 44 %. En d’autres 
termes, tous les scénarios envisagés par le CGP retiennent la perspective, 
d’ores et déjà engagée à travers la réforme de 1993 et les accords des régi-
mes complémentaires de 1996, d’une régression des droits à la retraite – au 
moins dans le secteur privé – et d’une déconnexion entre la part du PIB re-
venant aux personnes âgées et leur poids dans la population totale. Ceci n’est 
pas sans conséquences, comme nous le verrons, pour les retraités futurs. 
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TABLEAU 1 – PART DES PRESTATIONS VIEILLESSE DANS LE PIB 

  Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3 
 1998 2020 2040 2020 2040 2020 2040 

Base 12,1 15,0 16,7 14,1 15,8 13,5 15,1 

Indexation : prix 
+ 0,5 % 12,1 15,4 17,5 14,5 16,6 13,8 15,8 

Source : CGP, 1999. 
 
Pour faire face à cette croissance des besoins de financement, trois leviers 

majeurs peuvent être mobilisés : c’est le fameux « triangle maudit » évoqué 
par Denis Kessler, l’actuel président de la FFSA (Fédération française des 
sociétés d’assurance) dans le numéro spécial de la revue Économie et statis-
tique publié en 1990. Les ajustements peuvent ainsi être recherchés : 

- par une hausse des cotisations à l’assurance vieillesse ; 
- par une diminution des prestations ; 
- ou bien par une élévation de l’âge légal de la retraite. 
Et l’on peut bien sûr imaginer des scénarios mixtes accordant une place 

plus ou moins importante à ces différents facteurs d’ajustement. 
Chacune de ces solutions emporte un certain nombre de conséquences 

économiques et sociales et l’on peut considérer qu’un débat équilibré sur les 
retraites aurait dû avoir pour objet de peser les avantages et les inconvénients 
respectifs de ces diverses solutions. Cependant, force est de constater que les 
pistes explorées – au moins dans les divers rapports officiels – accordent une 
importance démesurée aux deux dernières « solutions », la hausse des cotisa-
tions étant supposée, même dans les scénarios les plus optimistes, comme 
« insupportable » d’un point de vue socio-politique ou néfaste d’un point de 
vue économique. 

Tel qu’il a été posé par les rapports officiels, le diagnostic concernant la 
situation future des régimes de retraite a suscité de nombreux débats. Ceux-
ci ont d’abord porté sur la validité de ce diagnostic, c’est-à-dire sur la me-
sure des besoins futurs de financement et de la charge qui en découlerait à 
l’avenir pour les actifs. 

LE DÉBAT SUR LES HYPOTHÈSES 

Les projections du récent rapport du CGP retiennent les hypothèses sui-
vantes. En ce qui concerne le PIB, son évolution résulte de l’évolution de la 
population active occupée et de celle de la productivité du travail. Dans la 
mesure où la part des salaires dans la valeur ajoutée est supposée stable à 
partir de 2000, le salaire moyen croît au même rythme que la productivité du 
travail à partir de cette date. Dans le scénario 1 (chômage « structurel » de 
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9 %), la population active occupée reste stable entre 1998 et 2040. La masse 
salariale double tout comme le PIB. 

L’évolution des prestations vieillesse est calculée en figeant la réglemen-
tation actuelle. Pour les salariés du régime général, cela signifie que la pen-
sion de base est déconnectée de celle des salaires puisqu’elle est désormais 
calculée à partir d’un salaire de référence revalorisé uniquement en fonction 
des prix et qu’elle augmente, après la liquidation de la retraite, au rythme de 
l’inflation. Pour la pension des régimes complémentaires, les accords de 
1996 ont défini des modes de calcul qui déconnectent aussi l’évolution des 
pensions de celle des salaires. L’évolution des retraites des salariés du sec-
teur privé dépend donc très peu de celle des salaires. 

Dans ce corps d’hypothèses, certaines ont une incidence décisive sur le 
diagnostic des rapports officiels. Ce sont celles qui portent sur trois variables 
clés : la productivité, la démographie et l’emploi. Les perspectives retenues 
pour chacune de ces variables ont une incidence directe sur le poids macro-
économique des dépenses de retraite, mais leurs conséquences microécono-
miques sur le niveau relatif des revenus des personnes âgées et des actifs ne 
sont pas les mêmes. 

Dans les scénarios du rapport du Plan, la productivité est supposée croître 
au même rythme qu’au cours des vingt-cinq dernières années. On pourrait 
sans doute écrire de longs développements sur le caractère approprié de cette 
hypothèse. Ce qu’il importe de souligner, c’est la forte sensibilité des résul-
tats à cette variable. Une hypothèse à peine plus optimiste, qui conduirait par 
exemple à une croissance annuelle du salaire moyen de 2 % au lieu de 1,7 %, 
diminuerait les besoins de financement de 2 points de PIB, ce qui réduirait 
de plus de moitié la hausse des besoins de financement estimée dans le scé-
nario central (numéro 2) à l’horizon 2040. Dans l’hypothèse d’un quasi plein 
emploi, où le taux de chômage redescendrait à 3 %, les dépenses de retraite 
n’augmenteraient guère, passant en plus de 40 ans, de 12,1 % du PIB au-
jourd’hui à 13,1 % en 2040. Cependant, si l’hypothèse de productivité est si 
centrale dans le raisonnement du CGP, c’est parce que ce dernier raisonne 
dans un scénario où l’évolution des pensions est largement déconnectée de 
celle des salaires et des gains de productivité. En d’autres termes, une plus 
forte croissance des gains de productivité se traduirait certes par une charge 
moins lourde pour les actifs, mais aussi par un décalage encore plus fort 
entre le niveau de vie des actifs et des retraités. L’hypothèse de productivité 
joue en effet essentiellement sur le niveau du salaire moyen, sans affecter le 
niveau moyen des pensions ni le ratio retraités/actifs. Si la productivité de-
vait croître plus rapidement que prévu, il en résulterait mécaniquement une 
baisse du rapport entre la pension moyenne et le salaire moyen. (cf. infra). 

Les projections démographiques reposent sur des hypothèses concernant 
la mortalité, la fertilité et les flux de migration dont la fiabilité à long terme 
n’est pas de même nature. Si les prévisions concernant la survie et 
l’espérance de vie des populations déjà nées sont les plus fiables, il n’en va 
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pas de même, en revanche, en ce qui concerne les deux autres facteurs. D’où 
une incertitude concernant le nombre de jeunes, notamment lorsque 
l’horizon de projection dépasse une génération puisqu’il est alors nécessaire 
d’émettre des hypothèses sur la fécondité de générations… qui ne sont pas 
encore nées [Concialdi, 1996, 1999]. Les hypothèses démographiques peu-
vent donc avoir une incidence sur le nombre d’actifs, soit à travers le taux de 
fécondité, soit aussi, bien sûr, par le jeu des flux migratoires. Si le nombre de 
personnes en âge de travailler était plus élevé, le nombre d’actifs occupés 
serait, toutes choses égales par ailleurs, plus élevé, ce qui se traduirait par 
une diminution du ratio retraités/actifs et, donc, du poids global des retraites 
dans le PIB. Le taux de cotisation retraite serait, comme précédemment, plus 
faible mais le rapport entre le salaire moyen et la pension moyenne n’en 
serait pas affecté. Dans ce cas, la charge des retraites serait partagée entre un 
nombre plus élevé de salariés qui disposeraient de salaires identiques à ceux 
du scénario de base. 

Les hypothèses en matière d’emploi sont celles qui ont donné lieu, sans 
doute à juste titre, à une large discussion critique au sein de la commission 
Charpin. Les organisations syndicales ont en effet critiqué l’hypothèse ini-
tiale du Plan, selon laquelle le taux de chômage ne pourrait pas descendre 
au-dessous de 9 %, ce taux étant considéré par les experts gouvernementaux 
comme le seuil incompressible de chômage. Pour les experts du ministère 
des finances, un taux de chômage inférieur relancerait en effet les pressions 
inflationnistes en France. En d’autres termes, le taux de 9 % correspond au 
niveau du NAIRU estimé par ces mêmes experts. À la demande des organi-
sations syndicales, un second scénario retenant un taux de chômage de 6 % a 
été introduit et une « variante » à 3 % de chômage a aussi été retenue3. 
Comme le montre le tableau 1, la sensibilité des résultats à ces différentes 
hypothèses n’est pas négligeable puisque, par rapport au scénario de base 
d’un taux de chômage de 9 %, la hausse du poids des retraites dans le PIB se 
trouve réduite de plus d’un tiers dans l’hypothèse d’un taux de chômage de 
3 %. De la même façon que pour les hypothèses démographiques, la charge 
des retraites se trouverait partagée entre un plus grand nombre de travail-
leurs, sans que le niveau du ratio pension/salaire s’en trouve modifié. 

Cependant, les hypothèses en matière d’emploi jouent aussi directement 
sur le niveau du numérateur, à savoir les dépenses en matière de retraite. Le 
calcul des besoins de financement des régimes de retraite repose en effet sur 
des hypothèses, tout aussi cruciales, concernant le calcul des droits futurs à 
retraite. Ces derniers dépendent à la fois de la chronique des salaires passés 
et des règles appliquées pour valoriser les droits ainsi accumulés tout au long 
de la carrière. Les scénarios officiels retiennent l’hypothèse explicite d’une 
réglementation constante. Mais ils supposent aussi, implicitement cette fois, 
que le volume des droits acquis par les générations futures durant leur vie 
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active sera équivalent à celui des générations passées. Tout se passe comme 
si les profondes mutations qui ont affecté le marché du travail et les carrières 
des salariés depuis une vingtaine d’années ne devaient, en fait, pas avoir de 
conséquence sur le volume des droits à retraite que les salariés pourront faire 
valoir. 

Cette dernière hypothèse, si elle peut paraître acceptable à très court 
terme, n’est manifestement guère pertinente à plus long terme compte tenu 
du développement d’un chômage de masse et de la précarité grandissante des 
conditions d’emploi. Elle est d’autant moins pertinente que les réformes en 
cours, en allongeant de 10 à 25 ans la période retenue pour le calcul du sa-
laire de référence, resserrent le lien entre les salaires perçus et la pension et 
pénalisent surtout les salariés non cadres ayant eu des carrières « heurtées ». 
Il n’est donc pas possible de raisonner comme si, au moment de leur départ à 
la retraite, les générations futures auront accumulé au cours de leur vie active 
des droits équivalents à ceux de leurs aînés dont les carrières ont été plus 
stables. C’est notamment le cas pour les générations nées après 1960, c’est-
à-dire celles qui ont été touchées de plein fouet par le chômage et la dégrada-
tion des conditions d’emploi et qui devraient, théoriquement, commencer à 
partir à la retraite après 2020. Il est donc très probable que les prévisions 
officielles surestiment les besoins de financement des régimes de retraite au-
delà de cette date. Une récente étude de la DARES illustre cette question 
[Marchand et al. 1998]. Cette étude estime en effet l’espérance d’emploi de 
différentes générations. Pour les hommes nés en 1950, cette espérance 
d’emploi est, en moyenne, de 37,5 années. En conséquence, lorsque cette 
génération partira à la retraite à partir de 2010, la durée moyenne d’emploi 
sera inférieure à la durée de cotisation qui sera alors requise pour les salariés 
du régime général, soit 40 ans. Cet écart devrait se creuser encore davantage 
pour les générations suivantes. Pour les hommes nés en 1970, l’espérance 
d’emploi est estimée à 35,5 ans4. 

En résumé, si des hypothèses plus optimistes jouent toujours dans le sens 
d’une diminution de la charge globale de financement, les hypothèses en 
matière de démographie et d’emploi, parce qu’elles influencent directement 
le rapport retraités/salariés, occupent une place centrale dans l’analyse. C’est 
notamment le cas pour les scénarios en matière d’emploi qui apparaissent 
déterminants. Dans tous les cas, cependant, il est très probable que la part 

                                                      
4. Pour les femmes, l’espérance d’emploi devrait continuer à croître, passant de 30 ans pour la gé-

nération née en 1950 à 32,5 ans pour celle née en 1970. L’écart avec les hommes se réduit, mais la durée 
espérée d’emploi reste encore plus faible que celle des hommes et, a fortiori, inférieure à la durée de 
cotisation requise pour bénéficier d’une retraite à taux plein. Il s’agit là de durées moyennes qui concer-
nent à la fois les personnes ayant eu des carrières complètes et continues, celles ayant connu des interrup-
tions d’activité, celles qui sont rentrées tardivement sur le marché du travail ou qui l’ont quitté précoce-
ment, et enfin celles qui n’ont jamais travaillé. On peut considérer que ces moyennes ne sont pas néces-
sairement représentatives de ce que l’on souhaiterait mesurer, à savoir l’espérance d’activité profession-
nelle d’une personne arrivant à l’âge de la retraite. Mais alors il faut aussi admettre que, notamment pour 
les femmes, la participation accrue au marché du travail ne leur permet pas encore une réelle autonomie 
financière. 
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des retraites dans le PIB devrait augmenter à l’avenir, ce qui supposerait une 
augmentation des taux de cotisations retraite. Une telle hausse est souvent 
considérée comme insupportable, sans qu’une telle proposition soit cepen-
dant étayée par des raisonnements très robustes. Cette idée peut cependant 
être discutée sous différents aspects. 

LA CHARGE DES RETRAITES : UNE PROGRESSION EN CONSTANT RA-

LENTISSEMENT 

Une première façon d’examiner le caractère soutenable de la croissance 
des dépenses de retraite consiste à comparer les tendances projetées pour le 
futur aux évolutions passées. Un tel exercice permet de dresser trois constats 
majeurs. 

Il permet d’abord de souligner la rupture que l’on observe depuis 1973 
dans la dynamique de croissance des prestations vieillesse (graphique 1). 
Depuis un demi-siècle, la croissance des prestations vieillesse est loin 
d’avoir été régulière. Jusqu’en 1973, la croissance de l’économie a été forte 
et régulière. La part des prestations vieillesse dans le revenu national a prin-
cipalement progressé au cours de deux périodes, dans la première moitié des 
années cinquante et durant la majeure partie des années soixante. À partir de 
1973, la croissance ralentit durablement et, surtout, devient plus cyclique. 
Depuis cette date, c’est principalement durant les périodes de stagnation que 
la part des prestations vieillesse dans le revenu national augmente. La pé-
riode 1973-1979 apparaît comme une période charnière : alors que se met en 
place un nouveau régime de croissance, les prestations vieillesse continuent 
d’augmenter à un rythme élevé. Dès la fin des années soixante-dix, cepen-
dant, le rythme de croissance des prestations s’est considérablement réduit. 
Après la récession du début des années quatre-vingt-dix, il est comparable à 
celui de l’économie. En d’autres termes, c’est surtout le déficit de croissance 
qui permet d’expliquer la hausse de la part des prestations vieillesse dans le 
revenu national depuis 25 ans5. 

Un second constat porte sur le ralentissement considérable du rythme de 
croissance de la part des prestations vieillesse dans le revenu national depuis 
1981. Entre 1961 et 1981, la charge des retraites (part des dépenses vieillesse 
dans le revenu national) avait augmenté à un rythme annuel de 3,8 %. De-
puis 1981, ce rythme est passé à 1,2 %. Si la croissance s’est ralentie, ce 
ralentissement a été encore plus prononcé en ce qui concerne les dépenses 
vieillesse. Et d’après les projections du Plan, l’effort en matière de retraite 
devrait encore se ralentir à l’avenir : la part des dépenses vieillesse dans le 
revenu national augmenterait ainsi à un rythme annuel de 0,9 % entre 1997 

                                                      
5. Un schéma tout à fait analogue se dégage pour la croissance de l’ensemble des prestations socia-

les [Concialdi, 1995]. 
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et 2020 et de 0,5 % entre 2020 et 2040. En d’autres termes, l’effort en ma-
tière de retraite devrait continuer à augmenter, mais à un rythme nettement 
inférieur à celui des vingt dernières années. Contrairement à ce que pourrait 
laisser penser la présentation souvent alarmiste des projections des rapports 
officiels, l’effort qui sera demandé à l’avenir aux actifs sera moins important 
que celui qu’ils ont consenti depuis le début des années 1980. 

GRAPHIQUE 1 – CROISSANCE COMPARÉE DU REVENU NATIONAL ET DES 

PRESTATIONS SOCIALES 
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Enfin, l’analyse de ces tendances longues montre que la croissance des 

prestations vieillesse répond aussi, depuis une vingtaine d’années, à une 
autre logique. Jusqu’à la fin des années 1970, la proportion de personnes 
âgées a augmenté à un rythme faible (+ 0,2 % entre 1949 et 1979) et la 
hausse de la part des prestations vieillesse dans le PIB s’est traduite essen-
tiellement par une amélioration du niveau des pensions (graphiques 2 et 3). 
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GRAPHIQUE 2 – STRUCTURE DÉMOGRAPHIQUE ET PARTAGE DU REVENU 
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GRAPHIQUE 3 – INDICATEUR DE GÉNÉROSITÉ DES PRESTATIONS VIEIL-
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Ce n’est plus le cas depuis une vingtaine d’années. Le « vieillissement » de 
la population a pris un rythme nettement plus rapide (+ 0,9 % par an), tandis 
que la croissance des prestations s’est considérablement ralentie. Depuis le 
début des années quatre-vingt, la hausse des prestations vieillesse correspond 
essentiellement à un « effet volume ». En conséquence, le niveau relatif des 
pensions – tel qu’on peut l’estimer, par exemple, en rapportant la part des 
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dépenses vieillesse dans le revenu national au pourcentage de personnes 
âgées – est resté globalement stable depuis le début des années quatre-vingt 
(graphique 3). Pour l’avenir, les projections du Plan programment, avant 
toute autre réforme, une diminution sensible de cet indicateur. Comme nous 
l’avons signalé, en effet, la part des retraites dans le revenu national devrait 
augmenter moins rapidement que la part des personnes âgées dans la popula-
tion totale, conduisant à une baisse du niveau relatif des pensions. 

UNE CHARGE ÉCONOMIQUE SUPPORTABLE 

Une autre façon, sans doute plus pertinente, de s’interroger sur le carac-
tère soutenable des ajustements à opérer consiste à prendre une vue plus 
globale de l’ensemble des dépenses qui pèseront à l’avenir sur les actifs sous 
l’effet des mutations socio-économiques futures. Le récent rapport du Plan 
aborde rapidement cette question. En ce qui concerne les dépenses 
d’indemnisation du chômage, il estime ainsi que les économies susceptibles 
d’être engendrées par une diminution du chômage pourraient dégager, dans 
l’hypothèse d’un quasi plein emploi (taux de chômage de 3 %) l’équivalent 
de 1,8 point de PIB. En ce qui concerne les prestations sociales liées à la 
famille, l’excédent serait de l’ordre de 0,3 à 0,5 point de PIB. On observera 
que, dans l’hypothèse d’un taux de chômage de 3 %, ces économies couvrent 
plus des trois quarts des besoins de financement futurs en matière de retraite. 

Il est instructif de noter que, dans les deux cas, les experts gouvernemen-
taux considèrent qu’il ne serait guère possible de raisonner, comme pour les 
dépenses de retraite, « toutes choses égales par ailleurs » en maintenant la 
réglementation actuelle. Ainsi, pour les dépenses d’indemnisation du chô-
mage, ils se demandent si « l’apparition d’excédents importants à l’UNEDIC 
ne s’accompagnera pas d’une amélioration des conditions d’indemnisation 
des chômeurs ». Le changement de politique est même explicitement pro-
grammé en ce qui concerne les prestations familiales puisque, contrairement 
à la politique menée depuis 1982, l’hypothèse retenue pour le calcul des 
dépenses futures est celle d’une « indexation de l’ensemble des prestations 
familiales sur les salaires ». Il sera intéressant de voir si, au cours des pro-
chaines années, cette hypothèse se concrétise effectivement à travers les 
décisions gouvernementales... 

En fait, dans les scénarios de long terme élaborés par le Plan, tout se 
passe comme si la part des ressources aujourd’hui allouées aux différentes 
fonctions de la protection sociale devait rester stable au cours des quarante 
prochaines années. Un tel raisonnement se situe à la limite de l’absurde lors-
que l’on raisonne à long terme et il revient à nier à la fois la nécessité et la 
capacité d’adaptation des systèmes de protection sociale face aux mutations 
socio-économiques. Qu’il existe des besoins sociaux non satisfaits, personne 
ne le nierait. Mais il n’y a a priori aucune raison d’enfermer le débat concer-
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nant la façon de les satisfaire dans un cadre étroitement comptable. Pourquoi 
faudrait-il maintenir constante la part du PIB consacrée aux prestations fami-
liales comme dans le raisonnement des experts gouvernementaux ? Cette 
approche ne permet pas de poser les questions de fond. 

Comme le souligne en effet l’OFCE, « il faut relativiser le problème du 
taux de cotisations retraites : la variable pertinente est le montant global des 
cotisations » [Sterdyniak et al., 1999, p. 27]. Ainsi, dans le scénario de base6 
retenu par l’OFCE, le taux global de cotisations devrait passer de 45,6 % en 
1997 à 45,1 % en 2015 pour atteindre 51,7 % en 2040, dans l’hypothèse d’un 
taux de chômage de 5 %. Une telle hausse des taux de cotisations absorberait 
environ 0,3 point de croissance du salaire : la croissance du salaire net serait 
de 1,5 % par an contre 1,8 % pour le salaire brut. Avec un taux de chômage 
à 10 %, le taux de cotisations atteindrait 54,7 % en 2040 et la progression du 
salaire net serait d’environ 1,4 % par an. Selon les hypothèses, le pouvoir 
d’achat du salaire net serait donc multiplié par 1,8 ou 1,9 malgré la hausse 
des taux de cotisations. Dans le même esprit, le rapport Teulade, reprenant 
les conclusions d’un précédent rapport du Conseil économique et social, 
souligne les économies attendues, sur les seuls financements publics des 
prestations chômage et famille : les dépenses liées à la politique familiale 
passeraient ainsi de 4,2 % du PIB en 1995 à 1,5 % en 2040 et celles consa-
crées à l’indemnisation du chômage de 2,2 % du PIB à 1 % ou 0,5 % sur la 
même période, soit une économie globale de l’ordre d’au moins 4 points de 
PIB [Teulade, 2000, p. 16-17]. 

Sans préjuger du partage qui pourrait être envisagé à l’avenir entre les 
multiples besoins sociaux, il est possible de prendre la mesure de la charge 
économique globale qui pèsera sur les actifs en raison des modifications de 
structure démographique et des évolutions de l’emploi. À tout moment, en 
effet, les actifs financent non seulement les retraites, mais aussi toutes les 
situations de hors emploi. Au bout du compte, c’est le rapport entre le nom-
bre de personnes sans emploi (inactifs jeunes ou vieux, chômeurs) et celles 
qui ont un emploi, qui donne d’un point de vue économique l’indication la 
plus pertinente sur la charge qui pèsera à l’avenir sur les travailleurs. Les 
évolutions de ce ratio de dépendance économique peuvent être confrontées à 
celles d’autres ratios plus couramment mobilisés dans le débat sur les retrai-
tes. Les variations de ces divers ratios, telles qu’elles ont été calculées par la 
mission Charpin, sont présentées dans le tableau 2. En ce qui concerne le 
ratio de dépendance économique, le rapport Charpin présente un indicateur 
pondéré qui suppose un écart entre le coût d’un enfant et le coût d’un adulte, 
ce qui est loin d’être avéré compte tenu des estimations disponibles7. 

                                                      
6. Ce scénario retient les hypothèses suivantes : maintien de l’âge de la retraite à 60 ans et du taux 

de remplacement net moyen entre actifs et retraités. Le taux de chômage est supposé revenir à 5 %. 
7. L’hypothèse retenue par le rapport Charpin est ici exagérément pessimiste. En prenant pour base 

1 pour la population de plus de 20 ans, le rapport retient une pondération de seulement 0,5 pour la popula-
tion de moins de 20 ans. Or, contrairement à une idée fréquemment répandue, l’écart entre le coût global 
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TABLEAU 2 – ÉVOLUTION DE DIVERS RATIOS DE DÉPENDANCE* 

(en indices, base 100 en 1995) 
 1995 2005 2010 2020 2030 2040 
Ratio de dépendance 
vieillesse 

100 103 110 136 164 182 

Ratio de dépendance 
démographique 

100 99 105 115 129 137 

Ratio de dépendance économique 
- non pondéré 100 90 86 93 101 106 
- pondéré 100 91 86 95 105 112 

Source : CGP, 1999 
*ratio de dépendance vieillesse : 60 ans et plus/20-59 ans 
ratio de dépendance démographique : (moins de 20 ans et 60 ans et plus) / 20-59 ans 
ratio de dépendance économique : personnes hors emploi/personnes ayant un emploi 

 
Le constat majeur est l’extraordinaire décalage entre la hausse du ratio de 

dépendance vieillesse, qui nourrit le discours catastrophiste sur l’avenir des 
retraites, et celle du ratio de dépendance économique qui reste tout à fait 
minime. Entre 1995 et 2010, le ratio de dépendance économique diminue 
même de 15 % environ pour augmenter ensuite régulièrement et rejoindre 
son niveau actuel en 2030. En d’autres termes, la charge économique qui 
pèse sur les actifs en raison de l’inactivité ou du chômage ne devrait guère 
augmenter à l’avenir. D’un point de vue économique, la hausse des cotisa-
tions qui serait nécessaire pour financer les retraites sera compensée par la 
baisse des dépenses publiques et privées qui se dirigent vers les enfants et les 
chômeurs. 

Le changement à venir concerne essentiellement le mode de distribution 
des ressources. Dans la mesure où les transferts entre actifs et retraités pren-
nent majoritairement la forme de prélèvements « obligatoires », la hausse 
des cotisations pèserait bien évidemment sur le revenu net des actifs. Mais 
son incidence sur le niveau de vie de ces actifs – en termes de revenu par 
personne ou par unité de consommation – resterait minime. Cette différence 
entre revenu et niveau de vie est essentielle pour préserver la rigueur de 
l’analyse. À cet égard, la confusion savamment entretenue dans les rapports 
officiels entre les deux concepts témoigne du caractère partial de l’analyse. 
Les actifs de demain accepteront-ils des prélèvements un peu plus élevés 
pour financer les retraites en contrepartie de charges plus faibles pour 
l’entretien et l’éducation des enfants ? Occulter cette question centrale rétré-
cit singulièrement le champ du débat démocratique. 

                                                                                                                             
d’entretien de la population jeune et celui de la population âgée est minime, comme l’avait d’ailleurs fort 
bien montré une étude du Ministère de l’économie publiée en 1985 [Cendron, 1985]. Sur ce point, le 
lecteur intéressé pourra se reporter pour une critique plus détaillée à Schulz et al. [1991], Concialdi 
[1996] et Johsua [1999].  
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Une autre façon d’éclairer cette question consiste à calculer, sous diverses 
hypothèses de croissance économique, quelle pourrait être la croissance de la 
dépense moyenne par personne sans emploi en maintenant constante la part 
du PIB aujourd’hui allouée à cette population. Cette démarche proposée par 
James Schulz [1991] permet ainsi d’apprécier dans quelle mesure la crois-
sance économique future est susceptible « d’absorber », en quelque sorte, la 
charge économique que l’ensemble des personnes sans emploi feront peser à 
l’avenir sur les actifs occupés. Elle permet de répondre à la question sui-
vante : de combien pourrait-on augmenter la dépense moyenne pour la popu-
lation sans emploi (inactifs et chômeurs) sans accroître la charge réelle sup-
portée par les actifs occupés ? 

Le tableau 3 montre ainsi que, avec une croissance moyenne annuelle de 
1,5 % par an, la dépense moyenne par inactif ou chômeur pourrait augmenter 
de 1,2 % par an entre 1995 et 2020 et de 1,1 % par an entre 2020 et 2040, 
sans que la charge réelle supportée globalement par les actifs occupés soit 
plus importante en fin de période qu’en début. Entre 1995 et 2040, cette 
hausse pourrait être de 1,2 % par an. 

TABLEAU 3 – CAPACITÉ DE L’ÉCONOMIE À ABSORBER UNE HAUSSE DES 

DÉPENSES 

pour les personnes sans emploi 
(% annuel de croissance) 

Croissance annuelle 1995-2020 2020-2040 1995-2040 
1,5 % 1,2 1,1 1,2 
2,0 % 1,7 1,6 1,7 
2,5 % 2,2 2,1 2,2 

Source : Concialdi [1999c]. 
 
L’examen des autres hypothèses de croissance économique montre que le 

décalage avec la croissance économique globale reste faible. Autrement dit, 
il est possible de faire bénéficier de façon substantielle les personnes sans 
emploi – inactifs jeunes ou vieux ainsi que chômeurs – de la croissance éco-
nomique future sans que la charge globale qu’ils feront peser sur les actifs 
occupés, c’est-à-dire en l’occurrence la part du PIB qui leur est consacrée, 
soit plus importante demain qu’aujourd’hui. Un constat analogue peut être 
dressé pour l’ensemble des pays de l’Union européenne [Concialdi, 1999c]. 

DES CONSÉQUENCES SOCIALES INSOUTENABLES 

Le caractère soutenable de la charge des retraites peut aussi et, surtout, 
être apprécié à l’aune des conséquences pour les retraités futurs des diffé-
rents scénarios envisageables. Dans la mesure où la finalité des systèmes de 
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retraite est de procurer un niveau de vie adéquat aux personnes âgées, on 
peut même légitimement soutenir que ce critère devrait figurer en première 
place dans l’analyse. Sur cette question importante, les analyses restent, le 
plus souvent, assez lacunaires. La seule information délivrée par le dernier 
rapport du Plan porte sur l’évolution des taux de remplacement. Pour le sec-
teur privé, les perspectives officielles conduisent à une dégradation considé-
rable de ce taux de remplacement (rapport entre la pension et le dernier sa-
laire). Selon les niveaux de salaire, la chute des taux de remplacement de-
vrait être comprise entre 17 points et 21 points entre 1996 et 2040, soit une 
diminution d’environ un tiers des droits à retraite8. La plus grande partie de 
cette baisse - environ les deux tiers - est programmée pour les vingt prochai-
nes années, entre 1996 et 2020. Au-delà de cette date, il se pourrait bien 
cependant que les estimations du Plan sous-estiment la baisse des taux de 
remplacement réels si l’on tient compte de la dégradation des carrières pour 
les générations de salariés qui devraient partir à la retraite après 2020 (cf. 
supra). Ces chiffres donnent une idée de l’incidence considérable des réfor-
mes d’ores et déjà engagées pour les salariés du secteur privé et de leur im-
pact sur les revenus des futurs retraités. 

À partir d’un scénario macroéconomique légèrement différent, les analy-
ses de l’OFCE aboutissent à des estimations analogues. Ainsi, dans 
l’hypothèse où le taux de cotisations serait maintenu constant, le taux de 
remplacement moyen chuterait de 40 %, passant d’environ 70 % aujourd’hui 
à un peu moins de 43 % en 2040, ce qui donne là encore une idée de 
l’incidence considérable sur le niveau de vie relatif des retraités d’un tel 
scénario de gel des financements collectifs. 

Cette baisse des taux de remplacement touchera essentiellement les sala-
riés du secteur privé ce qui, selon le rapport du CGP, engendrerait des « iné-
galités » entre ces salariés et ceux de la fonction publique, d’où la nécessité, 
selon ce rapport, de réduire le niveau des droits à retraite dans le secteur 
public. Le rapport Teulade ne partage pas ce point de vue. S’il souligne la 
nécessité d’une convergence entre public et privé, celle-ci doit, selon ce rap-
port, conduire à revenir sur les réformes régressives de 1993 : « il paraît 
souhaitable, au nom de l’équité, de tendre en la matière vers une meilleure 
convergence, la principale disparité à cet égard entre public et privé ayant été 
introduite par la réforme de 1993. Pour notre assemblée, cette harmonisation 
devrait passer, non par une détérioration des taux de remplacement dans les 
régimes spéciaux, mais au contraire par une amélioration du taux offert par 
les retraites du privé ». 

                                                      
8. Pour un salarié non cadre effectuant toute sa carrière au plafond de la sécurité sociale, le taux de 

remplacement global (pension de base et complémentaire) devrait passer de 69,3 % en 1996 à 57,6 % en 
2020 pour atteindre 51,3 % en 2040. Pour un salarié cadre commençant sa carrière au plafond et la termi-
nant à deux fois le plafond, ces taux sont respectivement de 59,0 %, 45,5 % et 37,0 % [CGP, 1999, 
p. 111]. 
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Cette différence de point de vue n’est pas simplement une nouvelle illus-
tration du fait que le verre serait, pour les uns, à moitié vide et, pour les au-
tres, à moitié plein. Elle traduit, de façon plus fondamentale, un désaccord 
sur les objectifs assignés à notre système de retraite et sur la nécessité de 
subordonner les moyens aux fins, comme le préconise le rapport Teulade ou, 
au contraire, d’adapter les finalités à des moyens supposés limités, comme 
dans le cas du rapport du CGP. À cet égard, il faut noter que la CFDT et la 
CGT retiennent, dans une publication récente l’objectif commun d’un taux 
de remplacement de 75 % dans les régimes en répartition [Le Duigou et Tou-
lisse, 1999]. 

Cependant, le taux de replacement ne mesure pas à proprement parler le 
niveau de vie relatif des retraités. D’abord, parce que la taille des ménages 
d’actifs et de retraités n’est pas la même et que les évolutions prévisibles ne 
sont pas non plus identiques pour chacun de ces deux groupes. Ensuite, 
parce que les pensions ne constituent pas les seules ressources des retraités. 
À cet égard, il faut rappeler que les revenus du patrimoine contribuent au-
jourd’hui de façon déterminante au niveau de vie des personnes âgées. Ces 
revenus représentent en moyenne 25 % des revenus des personnes âgées. Si 
l’on y ajoute les revenus en nature des ménages propriétaires de leur loge-
ment9, on peut estimer que la part des revenus de la propriété est de l’ordre 
de 30 % pour les ménages de plus de 60 ans. Ainsi, même dans un pays 
comme la France où un système quasi exclusif de répartition procure des 
taux de remplacement qui se situent dans la moyenne haute des pays euro-
péens [Eurostat, 1991], les revenus de la propriété sont loin d’être absents 
pour le financement des vieux jours. C’est grâce à ces revenus que la parité 
des niveaux de vie est à peu près acquise aujourd’hui entre les ménages de 
retraités et les ménages d’actifs10. 

Le rattrapage du niveau de vie des retraités a certes été important depuis 
une trentaine d’années, mais l’analyse montre que ce mouvement est loin 
d’avoir été régulier : depuis le milieu des années quatre-vingt, la dynamique 
de croissance des revenus des retraités s’est fortement infléchie [Concialdi, 
1999a]. Le fait que les nouvelles générations de retraités continuent d’arriver 
à la retraite avec des droits plus importants que leurs aînés a été en effet 
compensé par le décrochage observé depuis 1983 entre l’évolution du salaire 
moyen et celle des pensions. Entre 1983 et 1997, la revalorisation des pen-
sions a été inférieure de 10 à 15 points à l’évolution des salaires11 [Sterdy-

                                                      
9. En ne considérant que les revenus nets, après paiement des intérêts. Ces revenus nets sont très 

largement positifs pour les ménages de plus de 60 ans. 
10. La comparaison des niveaux de vie entre actifs et retraités est très sensible à l’échelle 

d’équivalence retenue. Par exemple, pour les personnes seules de plus de 60 ans, le niveau de vie calculé 
avec l’échelle d’Oxford serait supérieur de 6 % au niveau de vie moyen mais inférieur de 13 % avec 
l’échelle modifiée désormais retenue par l’INSEE dans ses travaux. Dans les deux cas, les estimations 
portent sur des revenus corrigés de la sous-estimation des revenus du patrimoine [INSEE, 1996]. 

11. Entre 1983 et 1997, le salaire moyen a augmenté, en francs constants, de 7,6 %. Durant la même 
période, le pouvoir d’achat du minimum vieillesse a baissé de 2,2 %, tandis que les pertes de pouvoir 
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niak et al., 1999, p. 33]. Et il est très probable que ce mouvement de baisse 
du niveau de vie relatif des retraités se poursuivra à l’avenir sous l’effet des 
réformes en cours et de la baisse projetée des taux de remplacement. 
D’autant que, pour les plus jeunes générations, on peut penser que les diffi-
cultés d’insertion professionnelle ont aussi obéré leurs capacités 
d’accumulation, de sorte que les compléments de revenus procurés par le 
patrimoine seront probablement plus faibles que pour les ménages actuels de 
retraités dont la situation patrimoniale reste, en grande partie, l’héritage des 
années de croissance forte [Chauvel, 1999]. 

On peut prendre une mesure approximative mais néanmoins significative 
de cette rupture en considérant un scénario où la part des ressources dévo-
lues aux personnes âgées resterait stable, ce qui correspond grosso modo à 
une hypothèse de stabilité des taux de cotisations12. Avec une croissance 
moyenne annuelle de 2 %, un tel scénario se traduirait par une divergence 
considérable dans l'évolution des niveaux de vie des actifs et des retraités. Le 
niveau de vie des retraités serait ainsi multiplié par 1,33 entre 1995 et 2040, 
tandis que celui des actifs connaîtrait une progression presque deux fois su-
périeure puisqu'il serait multiplié par 2,5713. 

En d’autres termes, on en arriverait à défaire « ce que les trente glorieuses 
ont réussi à accomplir en termes de rattrapage du niveau de vie des actifs par 
les retraités » [Blanchet, 1999]. Par ailleurs, tout laisse penser que la distri-
bution des revenus de complément sera plus inégalitaire que celle que l’on 
observe aujourd’hui, conduisant à un creusement des inégalités au sein des 
retraités futurs et faisant resurgir le spectre de la pauvreté. La situation des 
retraités redeviendrait comparable à celle observée au début des années 
soixante, époque où le rapport Laroque soulignait la condition désastreuse 
qui était alors celle de la très grande majorité des retraités. 

Deux conclusions générales peuvent être tirées des développements pré-
cédents. D’abord, la charge économique qui pèsera à l’avenir sur les actifs 
en raison des changements de structure démographique n’apparaît pas insou-
tenable. Surtout si l’on prend en compte l’ensemble des autres changements 
socio-économiques qui devraient affecter l’organisation des transferts, pu-
blics et privés, au sein de la société. Une telle approche globale est néces-
saire lorsque l’on raisonne à long terme et c’était d’ailleurs une demande 
explicite du Premier ministre dans sa lettre de mission au Commissaire au 
Plan, Jean-Michel Charpin14. Comme nous l’avons souligné cependant, le 

                                                                                                                             
d’achat ont été comprises entre 4,5 % et 9 % pour les pensions du régime général [Sterdyniak et al., 
1999]. 

12. A long terme, on peut retenir une hypothèse de stabilité de la part des salaires dans la valeur 
ajoutée, comme le fait le rapport du Plan. Une stabilité des taux de cotisations sociales équivaudrait alors 
à maintenir constante la part du PIB transférée aux retraités.  

13. Un décalage analogue s’observerait avec une croissance annuelle de 1,5% : le niveau de vie des 
retraités resterait à peu près stable tandis que celui des actifs doublerait [Concialdi, 1999b]. 

14. « L’avenir de nos systèmes de retraite ne peut être étudié indépendamment de l’évolution des au-
tres secteurs de la protection sociale ». Lettre de mission du Premier ministre [CGP, 1999]. 
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rapport du CGP préjuge sur ce point des décisions futures et rejette, en ce qui 
concerne les retraites, quasiment toute possibilité de hausse des cotisations 
vieillesse. C’est le dogme de la limitation, voire de la diminution des « pré-
lèvements obligatoires », qui justifie en fait le raisonnement des rapports 
officiels qui ferment par avance toute possibilité d’ajustement. 

Pourtant, et c’est la seconde conclusion, un tel scénario de gel des finan-
cements collectifs emporte inévitablement des conséquences sociales diffici-
lement acceptables. D’où la nécessité de rechercher des voies de finance-
ment pour les retraites futures. Le scénario officiel du CGP écartant 
l’hypothèse d’une hausse des prélèvements obligatoires, il débouche de fa-
çon plus ou moins explicite sur l’idée qu’il faudrait introduire d’autres sour-
ces de financement des pensions. Cette question conduit directement au dé-
bat entre répartition et capitalisation. 

LE DÉBAT RÉPARTITION-CAPITALISATION 

La loi Thomas votée en février 1997 par le Parlement ouvrait la possibili-
té de souscrire à des plans facultatifs d’épargne retraite. Les organisations 
syndicales et l’opposition politique de l’époque avaient vivement critiqué ce 
projet au motif, notamment, que les exonérations de cotisations sociales 
prévues risquaient de porter atteinte aux régimes par répartition. Après l'arri-
vée du nouveau gouvernement issu des élections législatives anticipées de 
juin 1997, cette loi devrait finalement être abrogée. 

À l’automne 1998, le gouvernement a cependant décidé la création d’un 
« fonds de réserve » et des voix se sont depuis élevées au sein du gouverne-
ment et des dirigeants socialistes pour souhaiter la création de « fonds parte-
nariaux de retraite ». Les organisations syndicales, au moins pour certaines 
d’entre elles, ne semblent plus guère émettre d’objection de principe à la 
création de tels fonds mais s’interrogent surtout sur leur finalité. L’idée de 
fonds d’épargne retraite semble ainsi réunir un consensus de plus en plus 
large qui va bien au-delà des entreprises d’assurances qui en ont été jusqu’à 
présent les plus ardents promoteurs. Cet aggiornamento d’une partie de la 
gauche est-il le signe d’un nouveau « réalisme économique » ? Comme nous 
allons le montrer, la réponse à cette question est négative. C’est précisément 
un des rares mérites du débat sur les retraites que d’avoir suscité des travaux 
qui ont permis tout à la fois de dissiper un certain nombre d’idées reçues et 
de mieux poser les termes de ce débat entre répartition et capitalisation. 
L’idée principale qui en ressort est que la question du mode de financement 
des retraites ne peut être tranchée par des arguments de nature économique 
et qu’elle est, fondamentalement, de nature politique. 

Un des premiers arguments avancés par les partisans de la capitalisation 
est qu’un tel mode de financement permettrait de mieux faire face aux chan-
gements démographiques futurs. Cette idée reçue a vite fait long feu. Tout 
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système de retraite doit en effet organiser, à un moment donné, un transfert 
de ressources vers les personnes âgées15. Que le prélèvement s’opère sur les 
revenus du travail (à travers une cotisation sociale) ou sur les revenus du 
capital, c’est toujours la même valeur ajoutée qu’il s’agit de partager. La 
capitalisation ne constitue en aucune façon une solution à un éventuel « pro-
blème démographique ». Bien au contraire. Face aux fluctuations démogra-
phiques, la littérature économique montre que la capitalisation est un sys-
tème particulièrement mal adapté dans la mesure où elle accentue les inégali-
tés entre les générations. Avec un tel système, les générations nombreuses 
disposent d’un salaire faible et d’un rendement du capital médiocre, tandis 
que les générations moins nombreuses bénéficient à la fois de salaires plus 
élevés et de meilleurs rendements. En présence de cycles démographiques 
longs, la meilleure solution consiste à « accroître la part de la répartition 
avec un taux de remplacement constant et un taux de cotisation spécifique à 
chaque génération » [Artus et Legros, 1999]. 

L’argument du manque d’épargne et des besoins de financement des en-
treprises a ensuite été avancé pour justifier le choix de la capitalisation. Ce-
pendant, outre les effets d’éviction probables (l’épargne pour les retraites 
pouvant se substituer à l’épargne existante), une telle hypothèse n’est guère 
soutenable pour un pays comme la France. Le taux d’autofinancement des 
entreprises est supérieur à 100 % depuis le début des années 1990 et grâce 
aux excédents de la balance de paiement notre pays finance, comme la plu-
part des pays européens, le reste du monde. S’il existe un problème, c’est 
plutôt celui de l’allocation de cette épargne et non celui d’une pénurie glo-
bale. À cet égard, on peut souligner que le déplacement de simplement 20 % 
des sommes investies en assurance vie procurerait immédiatement autant de 
ressources que celles qui pourraient être collectées pendant dix ou vingt ans 
à travers la mise en place de fonds d’épargne retraite. 

Enfin, un autre argument de nature économique mobilisé pour justifier 
l’introduction de dispositifs en capitalisation est que ces derniers auraient un 
rendement supérieur aux dispositifs en répartition. En d’autres termes, pour 
une même somme consacrée à un dispositif de retraite, la capitalisation per-
mettrait de distribuer plus de prestations que la répartition. L’envolée des 
cours boursiers et le haut niveau des taux d’intérêt depuis une quinzaine 
d’années ont largement accrédité dans l’opinion cette idée. D’un point de 
vue théorique, il faut cependant rappeler qu’un tel schéma n’est pas soutena-
ble dans une situation d’équilibre de long terme qui constitue la perspective 
la plus réaliste pour raisonner sur des engagements de longue durée comme 
ceux des retraites. Il suppose en effet une déformation continue du partage 
de la valeur ajoutée au détriment des revenus du travail et au profit des reve-
nus du capital, déformation qui n’a guère de fondement théorique. 

                                                      
15. En ce sens, on peut légitimement soutenir que tout système de retraite est, au sens large, un sys-

tème de répartition. 
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Une telle situation où le rendement de la capitalisation serait supérieur à 
celui de la répartition – si tant est que l’on puisse parler pour ces derniers de 
rendement – ne serait possible que transitoirement en période de sous-
accumulation de capital. Comme nous l’avons vu, cette hypothèse n’est 
guère crédible pour la France. Pour certains, elle serait plus justifiée à 
l’échelle de la planète si l’on considère les énormes besoins de financement, 
notamment en infrastructures, des pays les moins développés du monde. On 
peut d’abord observer que cette situation n’est pas nouvelle. Mais si tel était 
le cas, le développement de la capitalisation a toutes chances de déboucher 
sur un scénario où l’épargne qui serait collectée irait s’investir dans les pays 
en développement sans accroître l’investissement – ni donc la production 
future – en France. C’est d’ailleurs explicitement cette hypothèse dans la-
quelle la France bénéficierait en quelque sorte de la croissance des pays 
émergents – ou de certains d’entre eux – qui justifie, selon certains, le tour-
nant de la capitalisation. 

Pourtant, cette hypothèse ne permet guère de justifier, d’un point de vue 
économique, un tournant vers la capitalisation. Outre le fait que les risques 
de tels placements ne sont pas de même nature ni de même ampleur que 
ceux qui pourraient être effectués dans les pays développés, le développe-
ment de la capitalisation devrait entraîner, à terme, une baisse des rende-
ments, annulant du même coup l’intérêt de la capitalisation. Par ailleurs, les 
avantages éventuels attendus à long terme de la capitalisation ont un coût 
immédiat. Sauf à supposer, en effet, que la capitalisation se substituerait à la 
répartition, entraînant une baisse des pensions des retraités actuels, la transi-
tion d’un système en répartition vers un système mixte nécessite que les 
actifs d’aujourd’hui cotisent deux fois, l’effort d’épargne pour demain 
s’ajoutant à l’effort de cotisation pour payer les pensions actuelles. Le mode 
de financement choisi pour payer le coût de cette transition peut affecter, à la 
marge, les différentes générations16, mais, au bout du compte, l’intérêt d’une 
telle transition est loin d’être évident. Comme le résument Blanchet et Ville-
neuve [1997] « face à l’espoir qui pouvait exister de trancher le débat répar-
tition-capitalisation à l’aide d’arguments économiques peu contestables, 
force est d’admettre qu’on débouche sur une situation bien moins claire ». 
C’est pourquoi les arguments en faveur de la capitalisation sont principale-
ment aujourd’hui de nature politique. 

S’il existe peu d’arguments permettant de justifier l’introduction de dis-
positifs en capitalisation pour le financement des retraites, on peut, en revan-
che, souligner le fait que les effets du développement de tels dispositifs ne 
seraient pas sans conséquence sur l’économie. À cet égard, on peut souligner 

                                                      
16. Par rapport à un financement par l’impôt, un financement par l’emprunt décale sur les généra-

tions qui vivront demain la charge du financement. Mais le mode de financement a surtout des consé-
quences distributives. Un financement par l’impôt pénalise a priori davantage les catégories les plus 
aisées tandis qu’un financement par l’emprunt a l’effet inverse. 
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que l’afflux d’épargne qui pourrait résulter d’un tel choix pourrait nourrir la 
financiarisation de l’économie et entretenir une bulle financière dont tous les 
observateurs s’accordent à penser qu’elle ne peut croître indéfiniment. La 
stratégie de la capitalisation prônée par la Banque mondiale peut même être 
interprétée dans ce sens dans la mesure où l’on peut soutenir l’hypothèse 
selon laquelle l’arrivée à maturité des systèmes de capitalisation existant à 
l’étranger dans les pays développés rend fortement souhaitable, pour les 
gestionnaires de ces fonds, le développement de systèmes nouveaux de capi-
talisation. Par ailleurs, les systèmes par capitalisation sont aussi rendus plus 
vulnérables par la baisse de la population couverte par ces systèmes. Ces 
deux effets se conjuguent pour accréditer l’idée d’une fragilité accrue de ces 
systèmes dans la période actuelle et dans les années à venir. 

L’arrivée à maturité des systèmes par capitalisation se traduit en effet, 
dans le cas de régimes de population stables, par un ralentissement des flux 
d’achats d’actifs financiers. Le schéma typique de croissance d’un système 
par capitalisation se traduit ainsi par une croissance des fonds investis durant 
la période de « montée en charge » ; arrivé à maturité, le volume du fonds 
reste stable, les ventes d’actifs étant alors équilibrées par l’épargne des nou-
veaux entrants dans le système. En outre, à la différence des systèmes de 
répartition où les effets des changements démographiques sont relativement 
lents, parce qu’ils concernent l’ensemble de l’économie, l’équilibre des sys-
tèmes de capitalisation – qui fonctionnent pour la très large majorité d’entre 
eux sur une base volontaire – repose sur une base démographique beaucoup 
plus restreinte et mouvante. Plus précisément, ces systèmes se sont dévelop-
pés principalement dans l’industrie manufacturière, c’est-à-dire dans des 
secteurs qui ne créent plus guère d’emplois aujourd’hui et où, dans certains 
cas, les effectifs diminuent (particulièrement aux États-Unis et au Royaume-
Uni). Dans une telle situation, l’équilibre financier est de plus en plus diffi-
cile à tenir. 

La question qui se pose alors est de savoir si l’offre correspondante de 
produits financiers rencontrera une demande suffisante pour ne pas engen-
drer de fortes moins-values sur les marchés. Ce risque de moins-value est 
d’autant plus grand qu’il est probable que la spéculation financière de ces 
dix dernières années a sans doute gonflé artificiellement les avoirs de certai-
nes caisses de retraite. On peut considérer que les vagues importantes de 
licenciements des années 1980 au Royaume-Uni ont constitué une « solu-
tion », au moins partielle et provisoire, à ce problème potentiel, dans la me-
sure où ces licenciements se sont traduits, purement et simplement, par 
l’annulation ou la quasi disparition des droits acquis par des centaines de 
milliers de salariés17. Mais une autre solution, de plus long terme, consiste-

                                                      
17. Au début des années 1980, la majorité des régimes de retraite du Royaume-Uni ne prévoyaient 

pas d’indexation pour les droits dits « préservés » des salariés. En d’autres termes, la pension était calcu-
lée sur la base du dernier salaire perçu dans l’entreprise et versée au moment de la liquidation de la re-
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rait à accueillir de nouveaux membres dans le club de la capitalisation... ce 
que permettrait le développement de formules de ce type dans des pays où 
elles étaient auparavant inexistantes, comme en France. 

Si cette hypothèse s’avérait juste, elle permettrait de comprendre 
l’ampleur de la promotion orchestrée en faveur des fonds de pension par la 
Banque mondiale, notamment parmi les pays en développement ainsi que les 
pays d’Europe centrale. Reste à savoir dans quelle mesure les derniers en-
trants dans ce jeu seront également capables, le moment venu, de transférer 
ces actifs financiers à d’autres acteurs économiques ou si ce scénario ne ris-
que pas de déboucher sur un simple jeu de mistigri. 

LA CAPITALISATION : COMBIEN, COMMENT, ET POUR QUOI FAIRE ? 

Le premier argument de nature politique avancé en faveur de la capitali-
sation est, en fait, un argument négatif selon lequel il ne serait pas possible 
d’augmenter le taux de cotisation des régimes en répartition. La hausse sup-
posée insoutenable du taux de prélèvements obligatoires, que ce soit pour les 
générations actuelles ou les générations futures, nécessiterait donc de « com-
pléter » notre système de retraite par des dispositifs en capitalisation. Les 
conséquences concrètes d’un tel choix dépendent étroitement des modalités 
de mise en œuvre des dispositifs. Deux scénarios extrêmes peuvent être en-
visagés. 

Soit il s’agirait de dispositifs universels et, alors, même si les prélève-
ments finançant les retraites n’étaient pas formellement obligatoires, il n’y 
aurait guère de différence avec le système actuel, si ce n’est que le risque de 
marché lié à la capitalisation s’ajouterait au risque politique de paiement des 
retraites en répartition. C’est plutôt dans cette ligne que s’inscrivent les di-
verses formules de capitalisation collective visant à accumuler des réserves 
au sein même des régimes en répartition et préconisées par divers auteurs 
[Chauveau et Loufir, 1993 ; CAE, 1998]. La création du fonds de réserve 
décidée par le gouvernement en 1998 participe de cette idée selon laquelle la 
hausse des cotisations aujourd’hui permet de limiter la progression des pré-
lèvements lorsque les dépenses augmenteront fortement. Dans ce schéma, il 
s’agit essentiellement de lisser la variation des taux de cotisations pour éviter 
des hausses jugées trop brutales18. 

                                                                                                                             
traite cinq, dix, vingt ou trente plus tard, sans que le montant excédant le niveau minimum de pension 
garantie (très faible) soit indexé sur les prix. Les salariés licenciés ont ainsi vu le montant de leurs droits 
« préservés » décroître  en francs constants sous les effets de la forte inflation de l’époque. Cette non-
indexation a abouti à ce que le Financial Times n’a pas craint de qualifier « d’une des plus grosses arna-
ques qu’aient réalisées les entreprises au cours de l’histoire » (one of the biggest corporate stings in 
history). Cf. L. apRoberts & E. Reynaud, Les systèmes de retraite à l’étranger, p. 295-296, IRES, 1992.  
Aux Etats-Unis, il n’existe aucune obligation d’indexation lors du départ (volontaire ou non) de 
l’entreprise.  

18. Les objectifs affichés par les auteurs ne sont cependant pas les mêmes. Ainsi, pour les auteurs du 
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Soit il s’agirait de dispositifs individualisés laissant une large liberté aux 
actifs quant au choix des gestionnaires des fonds et des investissements. Il 
faut d’abord noter qu’un tel scénario ne signifie nullement un désengage-
ment de l’État [Reynaud, 1995]. Mais surtout, cette perspective a des coûts 
économiques et sociaux importants. Sur le plan économique, de tels disposi-
tifs peuvent absorber une proportion considérable des fonds accumulés. Au 
Royaume-Uni, les estimations disponibles montrent que, en moyenne, 
l’ensemble des frais représentent entre 40 % et 45 % du montant de 
l’épargne et les ordres de grandeur sont comparables pour le Chili [Orszag et 
Stiglitz, 1999]. Les avantages attendus de la capitalisation s’en trouveraient 
réduits d’autant. 

Sur le plan social, on sait qu’une capitalisation individuelle accentue for-
tement les inégalités. Les mécanismes sont ici bien connus. Les inégalités de 
capacité d’épargne selon le niveau de revenu ou la catégorie sociale se 
cumulent en effet avec de fortes inégalités dans les rendements obtenus d’où, 
au bout du compte, de très fortes disparités dans les revenus qui seraient tirés 
de cette épargne. À ces inégalités au moment de la retraite s’ajouteraient par 
ailleurs celles qui concerneraient les salariés en activité en raison des avan-
tages fiscaux qui ne manqueraient pas d’accompagner l’introduction des 
nouveaux dispositifs en capitalisation. Là encore le cumul des inégalités est 
la règle. D’une part, la fréquence et l’intensité du recours à ces dispositifs 
s’accroissent avec le niveau de revenu et, d’autre part, le montant des avan-
tages fiscaux est, toutes choses égales par ailleurs, croissant avec le revenu 
en raison de la progressivité de l’impôt. D’où une répartition très inégalitaire 
de ces avantages fiscaux19. Enfin, d’autres mécanismes moins connus, parce 
que quasiment absents du système français, accentuent encore cette dynami-
que inégalitaire. Ainsi, l’existence de coûts fixes dans la souscription de 
plans d’épargne pénalise davantage, en termes relatifs, les bas revenus. 

Comme nous l’avons vu, le « tout répartition » à la française est loin 
d’ignorer l’épargne pour le financement des vieux jours. Augmenter la part 
des revenus du patrimoine ne pourrait qu’aggraver les inégalités entre retrai-
tés et, surtout, enclencher un processus où la capitalisation se substituerait à 
la répartition. Car l’idée selon laquelle la capitalisation ne viendrait pas se 
substituer à la répartition n’est, en fait, guère crédible. D’abord, parce que 
l’existence même de dispositifs en capitalisation tend à entamer la crédibilité 
des régimes en répartition. Ensuite, parce que la complémentarité entre les 

                                                                                                                             
rapport du CAE, l’accumulation de réserves doit surtout permettre de réduire durablement le niveau des 
prélèvements nécessaires. Un tel scénario suppose un écart « permanent » entre le taux de rendement des 
actifs financiers et le taux de croissance de la masse salariale, idée qui reste très discutable (cf. supra).  

19. L’existence d’avantages fiscaux a aussi un effet macroéconomique déprimant sur l’épargne. Une 
étude américaine [Munnel, 1992] a ainsi conclu que, dans l’hypothèse la plus favorable, l’épargne qui 
aurait été engendrée par le développement de la capitalisation équivaudrait à la dépense fiscale en faveur 
de ces dispositifs. Si bien qu’au niveau macroéconomique, le solde net d’épargne aurait été nul et plus 
probablement négatif.  
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deux types de dispositifs, à supposer qu’elle soit nécessaire, ne peut vala-
blement s’envisager que sur la base d’objectifs clairs concernant les enga-
gements des systèmes en répartition, notamment quant à la garantie des taux 
de remplacement qui seront assurés à l’avenir par ces systèmes. Or le flou 
qui entoure à cet égard les scénarios des projets de réforme interdit au-
jourd’hui de valider de façon crédible cette thèse de la complémentarité. Ce 
flou contribue d’ailleurs à entamer la confiance qu’ont les salariés dans leur 
système de retraite. Si l’on suppose comme Atkinson [1997] que le degré 
d’acceptabilité des prélèvements dépend de la confiance qu’a la population 
que les prestations futures seront payées, on peut avancer l’idée que les réti-
cences supposées à l’égard d’une hausse des prélèvements ne seraient pas 
une donnée de fait, préalable au débat, mais au moins tout autant le produit 
d’un débat partiel ayant essentiellement mis l’accent sur les difficultés finan-
cières potentielles des régimes de retraite. Sous cet angle, la question clé est 
alors celle du renforcement de la démocratie sociale dont la promotion passe 
nécessairement par une meilleure information des citoyens. 

De tels dispositifs accentueraient aussi les inégalités entre générations. 
Même pour des engagements de long terme comme ceux des retraites, il 
existe en effet de fortes disparités dans le rendement que les diverses généra-
tions peuvent espérer obtenir de leur épargne. Il y aurait ainsi des généra-
tions perdantes, dont le rendement des capitaux accumulés pourrait être nul, 
voire négatif, et des générations gagnantes qui disposeraient à la retraite 
d’une rente supérieure à leurs salaires passés [Du Boff et Miller, 1999]. 

Le second argument avancé en faveur de la capitalisation est plus explici-
tement de nature politique. Il s’agirait, à travers le développement de 
l’épargne retraite, de permettre aux salariés de peser davantage sur les choix 
économiques des entreprises. Les organisations syndicales, en fédérant les 
pouvoirs dont disposeraient les salariés à travers le développement de 
« l’individualisme patrimonial », pourraient ainsi conquérir de nouveaux 
espaces d’action. À ce degré de généralité, cette perspective reste très vague 
et il est, par conséquent, difficile de la discuter de façon très approfondie. 

La première remarque très générale que l’on peut faire est que les fonde-
ments, à la fois théoriques et empiriques, qui permettraient de valider une 
telle idée font encore défaut aujourd’hui. Sur le plan théorique, cette idée 
relève encore très largement du pari. Et sur le plan empirique, les expérien-
ces des pays étrangers sont loin de confirmer l’hypothèse selon laquelle le 
développement des diverses formules de capitalisation pour la retraite aurait 
permis de conforter le pouvoir des salariés. Dans l’ensemble, c’est même 
plutôt l’hypothèse inverse qui semble la plus robuste, le développement de 
dispositifs en capitalisation apparaissant comme le symptôme de la faiblesse 
des organisations syndicales dans leur capacité à négocier des compléments 
collectifs de salaire. L’exemple des États-Unis est à cet égard particulière-
ment éclairant [Pernot et Sauviat, ce numéro]. La stratégie développée ré-
cemment par les syndicats américains résulte largement, en effet, d’un choix 
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sous contrainte qui les conduit à rechercher, dans les maigres espaces 
d’action dont ils disposent, la capacité d’infléchir un rapport de forces qui 
reste largement en leur défaveur. 

Bien sûr, on pourrait soutenir que l’échec global de cette stratégie dans 
les autres pays n’interdit pas d’imaginer qu’elle puisse aboutir de façon posi-
tive en France et la quasi absence de dispositifs capitalisés dans notre pays 
nourrit très largement cette illusion. Mais pour être crédible, un tel raison-
nement supposerait un examen serré de diverses expériences étrangères et 
des conditions concrètes dans lesquelles un tel scénario aurait des chances de 
se réaliser. C’est toute l’économie politique de cette stratégie qu’il convient 
de penser. Et, de ce point de vue, la définition concrète des dispositifs, des 
objectifs, des moyens mobilisés ainsi que le jeu des différents acteurs sont 
déterminants. Comme le montrent les expériences étrangères, le terme géné-
rique de « fonds de pension » si souvent mobilisé dans le débat français re-
couvre en fait des réalités extrêmement diverses. Dans l’océan de cette réali-
té multiforme, il est certes possible d’identifier quelques îlots plus ou moins 
positifs. Mais ces derniers restent une exception ce qui fait, pour le moment 
tout au moins, douter de la possibilité d’une extension significative de ces 
expériences et, par voie de conséquence, de la capacité à influencer de façon 
conséquente les choix économiques à travers une telle stratégie. D’autant 
que celle-ci s’inscrit dans la très longue durée. Si l’on suppose, par exemple, 
que les hausses de salaire réel projetées par le rapport du Plan étaient ampu-
tées de 10 % pour être investies dans un fonds d’épargne, les sommes ainsi 
accumulées représenteraient en 2040 moins de 0,5 % des sommes gérées par 
les seuls fonds de pension américains. 

Outre cette limite quantitative, d’autres interrogations portent sur la réali-
té et l’ampleur du contrôle qui pourrait être effectivement exercé par les 
salariés sur les choix des entreprises. Peut-on imaginer par exemple que ce 
contrôle soit plus étroit que celui qu’exercent les associés dans le secteur de 
l’économie coopérative dont l’histoire enseigne, par ailleurs, les limites 
[Vienney, 1994] ? Quelle stratégie d’investissement, et en fonction de quelle 
hiérarchie de critères peut-on envisager de développer ? En particulier, 
comment seraient effectués les nécessaires arbitrages entre les objectifs 
d’emploi et de rentabilité ? 

Sur un autre plan, cette redéfinition stratégique impose, pour être crédi-
ble, de reformuler et d’articuler de façon cohérente ce nouvel objectif avec 
ceux qui ont jusqu’à présent guidé l’action syndicale. Quelle serait ainsi, 
dans ce schéma, la place qui resterait accordée aux revendications salariales 
traditionnelles qui, pour l’écrasante majorité des salariés, restent encore la 
première nécessité, surtout après la politique de « modération salariale » qui 
a marqué ces quinze dernières années ? N’y a-t-il pas, dans ces conditions, 
un risque de privilégier encore davantage les salariés les mieux insérés sur le 
marché du travail au détriment de ceux, de plus en plus nombreux, qui oc-
cupent des emplois précaires dans des secteurs où le rapport de forces ne se 
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prête guère à la négociation de nouveaux avantages ? Au bout du compte, 
une stratégie volontariste d’actionnariat salarié ne risque-t-elle pas de com-
promettre la nécessaire recomposition de solidarités salariales déjà fortement 
ébranlées ? 

Personne ne peut aujourd’hui prétendre avoir toutes les réponses à ces 
questions. Pourtant, le succès éventuel d’une stratégie visant, à travers le 
pouvoir actionnarial, à promouvoir les intérêts des salariés en dépend très 
largement. 

RETRAITES ET MARCHÉ DU TRAVAIL 

L’analyse des articulations entre système de retraite et fonctionnement du 
marché du travail constitue un des trous noirs du récent rapport du Plan. 
C’est d’ailleurs la raison pour laquelle la proposition d’allonger la durée de 
cotisation à 42 ans et demi a été reçue, à juste titre, de façon aussi critique 
par une très large partie des acteurs. Comment en effet suggérer de façon 
crédible d’allonger la durée d’activité professionnelle alors que persiste un 
chômage de masse et que les pratiques de gestion de la main-d’œuvre de la 
part des entreprises tendent à disqualifier de plus en plus les personnes âgées 
et à les rejeter aux marges du marché du travail ? Comme l’observe Xavier 
Gaullier [1999], « on sait maintenant que toute décision d’allonger unilatéra-
lement la vie professionnelle pour sauver les retraites est vouée à développer 
la précarité des salariés âgés pendant une longue période et à diminuer le 
niveau des pensions ». Le rapport Teulade critique fermement, en des termes 
sensiblement analogues, la perspective d’une augmentation de la durée de 
cotisation nécessaire : « accroître le nombre de trimestres requis pour bénéfi-
cier d’une retraite à taux plein risque, dans un contexte d’exclusion précoce 
du marché du travail, de se traduire par la grande majorité des ressortissants 
du secteur privé, non par un allongement de la durée d’activité, mais par des 
indemnités de chômage d’un plus faible montant, puis par une retraite prora-
tisée réduite. Une telle évolution serait inacceptable pour le Conseil écono-
mique et social ». La proposition du rapport du Plan constitue donc une fa-
çon déguisée d’abaisser le niveau des droits à retraite sans toucher formelle-
ment à l’âge légal de la retraite qui constitue un symbole auquel il est sans 
doute difficile de s’attaquer directement. 

D’une certaine façon, la proposition du rapport Charpin se situe dans la 
continuité des réformes engagées pour les salariés du régime général dans la 
mesure où elle contribue à renforcer le caractère dit contributif du système 
de retraite. Cette évolution de notre système de retraite va à contre-courant 
des transformations observées sur le marché du travail. Ainsi, de la même 
façon que pour l’indemnisation du chômage, les réformes en matière de re-
traite aboutissent à couvrir de moins en moins bien les « nouveaux risques ». 
Le concept de contributivité apparaît central dans la mise en œuvre de ces 
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réformes et contribue à les légitimer. Une telle notion peut cependant diffici-
lement servir de point d’appui à la définition de principes de distribution des 
prestations20. 

Il faut d’abord observer que la notion de contributivité a considérable-
ment changé de sens. Dans l’histoire des systèmes de protection sociale, le 
caractère contributif des prestations désignait essentiellement une règle poli-
tique de légitimation d’un droit. Les débats autour de la cotisation ouvrière 
ont ainsi été portés par des hommes politiques qui considéraient que le fait 
de cotiser donnait à l’ouvrier une légitimité plus forte dans l’attribution d’un 
droit à prestation. Mais un tel principe politique ne définit en aucune façon 
un principe de distribution des prestations. Pourtant, par rapport à cette idée 
originelle d’une contribution légitimant un droit, un glissement sémantique 
s’est produit qui a conduit peu à peu à désigner à travers l’idée de « contribu-
tivité » le fait que les prestations reçues doivent être « strictement » propor-
tionnées aux cotisations versées. C’est ainsi que les prestations familiales, 
désormais ouvertes à tous, sont qualifiées de « non contributives »21. Dans le 
même ordre d’idées, certains préconisent de renforcer le caractère contributif 
de la protection sociale en établissant un lien « plus étroit » entre le montant 
des cotisations versées et les prestations reçues. À la limite, les cotisations 
sociales sont perçues comme de simples cotisations d’assurance marchande 
et devraient reproduire les inégalités engendrées par le marché du travail 
[Bourguignon et Bureau, 1999]. 

Une telle substitution constitue un changement majeur. Les avantages 
qualifiés de « non contributifs » ne constituent, en effet, que la partie émer-
gée et la plus visible des multiples solidarités organisées à travers notre sys-
tème de protection sociale. Car les « solidarités » qu’opèrent les régimes 
d’assurance sociale sont à facettes multiples. Elles existent entre hommes et 
femmes, entre catégories sociales, entre chômeurs et salariés employés, entre 
célibataires et couples, entre générations, entreprises, secteurs et régions 
[apRoberts et Concialdi, 1999]. Et il n’existe aucune limite, a priori, à la 
redéfinition des prestations sociales dans un sens de plus en plus « contribu-
tif ». Comment tenir compte, par exemple, des périodes de chômage, de la 
précarité de l’emploi, des périodes de formation ou de congé parental, ou 
d’autres différences entre salariés22 ? Selon les réponses apportées à ces 
questions, le champ des solidarités sociales peut varier considérablement. En 
d’autres termes, l’idée de contributivité n’est jamais définie a priori, ce qui 
signifie qu’elle est susceptible de déboucher sur une déstabilisation totale 

                                                      
20. Les réflexions qui suivent sont reprises de façon plus détaillée dans Concialdi [1999d]. 
21. Bien que tous les salariés y contribuent à travers la CSG. 
22. Il est significatif de constater à cet égard que même la Banque mondiale, dont le rapport entend 

promouvoir une approche très contributive – voire individualiste – des systèmes de retraite, ne mentionne 
que les écarts d’espérance de vie entre catégories sociales mais jamais les écarts d’espérance de vie entre 
hommes et femmes. Pourtant, dans une logique d’assurance marchande, ces écarts engendrent une redis-
tribution des hommes vers les femmes…  
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des principes de solidarité qui fondent l’organisation des systèmes de protec-
tion sociale. Fonder une réforme des régimes de retraite sur l’idée de contri-
butivité, ce serait ainsi ouvrir la boîte de Pandore au risque que les régimes 
par répartition en viennent finalement à mimer la logique des régimes en 
capitalisation dans leur dimension la plus individuelle. Il ne resterait alors 
plus guère de différence entre répartition et capitalisation, ce qui pourrait 
ouvrir la voie à une substitution de la première par la seconde. 

D’une façon plus générale, le débat sur le caractère plus ou moins contri-
butif des prestations de retraite pose, fondamentalement, la question de 
l’adaptation des systèmes de retraite – et des systèmes de protection sociale 
en général – aux transformations du marché du travail. Ce débat est indisso-
ciable du diagnostic que l’on porte sur l’avenir du travail et, plus précisé-
ment, sur l’avenir du statut salarial qui s’est progressivement institué depuis 
deux siècles. 

Une première question est liée à la situation générale de l’emploi. Peut-on 
envisager l’adaptation des systèmes de retraite à un contexte où subsisterait 
de façon structurelle un sous-emploi massif ? Faut-il prendre acte de la « fin 
du travail » et « adapter » en conséquence notre système de protection so-
ciale ? On ne peut que répondre par la négative à une telle question. D’abord 
parce les discours sur la fin du travail ne sauraient masquer que, loin de dis-
paraître, l’emploi continue de progresser, même s’il se transforme (cf. infra). 
Par ailleurs, si la protection sociale a pour finalité de procurer une certaine 
sécurité aux travailleurs, le premier filet de la protection sociale est celui qui 
garantit un emploi et un salaire permettant de vivre (a « living wage ») aux 
salariés. Enfin, l’histoire de la protection sociale enseigne que le plein em-
ploi est une condition nécessaire au développement et au maintien des sys-
tèmes de protection sociale. Normes d’emploi et normes de protection so-
ciale sont liées. Renoncer à l’objectif d’un nouveau plein emploi serait aussi 
renoncer au maintien de notre système de protection sociale. La question 
essentielle qui se pose ici est de savoir comment mettre en œuvre les politi-
ques les plus appropriées pour parvenir à cet objectif, même si celui-ci ne 
peut sans doute, raisonnablement, être atteint qu’à moyen terme. Même si 
cette question déborde largement le cadre de cet article, il faut souligner que 
les politiques de réduction du temps de travail, si elles sont sans doute un 
élément important permettant de contribuer à cet objectif, gagneraient à être 
envisagées sur l’ensemble du cycle de vie. 

Une seconde question importante est celle des normes d’emploi. Si l’on 
admet qu’il convient de raisonner dans la perspective d’un retour au plein 
emploi, le développement de la précarité ne conduit-il pas à envisager des 
adaptations spécifiques du système de retraite ? En d’autres termes, faut-il 
prendre acte de la fin de la norme d’emploi fordiste ? Cette position est sou-
tenue par divers commentateurs pour lesquels l’emploi précaire serait deve-
nu le seul horizon possible du salariat ; pour certains, ce serait même déjà 
une réalité. Cependant, s’il est indéniable que la précarité gagne du terrain et 
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que les recrutements s’effectuent très largement sur des emplois précaires, 
ces derniers sont loin d’être devenus aujourd’hui la norme, tant dans les sta-
tistiques que dans les aspirations des salariés, comme en témoigne le fait 
qu’un nombre croissant de personnes exerçant des « activités réduites » res-
tent inscrites en tant que demandeur d’emploi. 

Du point de vue statistique, le tableau suivant retrace l’évolution des for-
mes d’emploi salarié depuis une quinzaine d’années. Trois constats princi-
paux en ressortent. En premier lieu, la très large majorité des emplois restent 
encore des emplois stables : ces derniers représentaient un peu moins de 
84 % des emplois en 1997 contre un peu plus de 90 % en 1983. La norme du 
contrat à durée indéterminée s’effrite, mais elle ne s’effondre pas. Le constat 
est le même si l’on exclut de l’emploi stable les emplois à temps partiel subi. 

Ensuite, on ne décèle pas d’accélération de ce mouvement au cours des 
quinze dernières années. Les chiffres montrent plutôt un certain ralentisse-
ment dans les années 1990, même si l’on inclut dans l’emploi précaire le 
temps partiel subi. À ce rythme, deux tiers des emplois salariés seraient en-
core des emplois stables dans un quart de siècle. 

Enfin, et peut-être surtout, cet effritement de la norme d’emploi est tout 
autant le produit de politiques publiques que le résultat des pratiques de re-
crutement et de gestion de la main-d’œuvre de la part des entreprises. 
L’augmentation de l’emploi précaire est due en effet, pour une bonne part, 
au développement des CDD et assimilés dans le secteur public ainsi qu’à la 
hausse des stages et contrats aidés23. Si l’on ajoute que le développement du 
temps partiel contraint observé dans les années 1990 résulte aussi sans doute, 
pour beaucoup, des exonérations de charges sociales accordées au temps 
partiel depuis 1992, le poids des politiques publiques apparaît largement 
déterminant dans le développement de l’emploi précaire. 

TABLEAU 4 – RÉPARTITION DE L’EMPLOI SALARIÉ 

  1983 1990 1997 

     
(1) Emploi stable à temps complet 83,4 77,3 71,5 
dont     
privé  64,5 59,9 55,4 
public  18,9 17,4 16,1 
(2) Emploi stable à temps partiel 7,0 8,8 12,2 
dont temps partiel subi* 3,3 3,7 4,5 
(3) Emploi précaire  8,3 11,2 12,9 
dont     
interim  0,6 1,3 1,8 

                                                      
23. Si l’on additionne ces deux effets, ils expliquent environ la moitié de la baisse de l’emploi stable 

entre 1983 et 1997.  
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CDD privé  1,8 3,2 4,4 
CDD et assimilés public 5,9 6,7 6,7 
(4) Apprentis et contrats aidés 1,3 2,7 3,4 

Ensemble  100,0 100,0 100,0 

Emploi stable (1) + (2)  90,4 86,1 83,7 

Emploi stable hors TP subi 87,1 82,4 79,2 

*estimation pour 1983 
Source : enquêtes Emploi 
 
La transformation des normes d’emploi n’est donc ni massive ni inéluc-

table. Par ailleurs, elle affecte davantage les trajectoires et les carrières des 
salariés qu’elle ne remet en cause la norme, encore aujourd’hui largement 
dominante, de l’emploi stable. Dans le débat sur les retraites, cette question 
des carrières est souvent abordée à travers celle des préretraites et des cessa-
tions anticipées d’activité. Les dispositifs actuels sont souvent critiqués en 
raison de leur coût, mais aussi parce qu’ils contribuent à favoriser 
l’exclusion précoce du marché du travail des salariés les plus âgés. Pour 
éviter ou enrayer ces phénomènes, plusieurs rapports – notamment le rapport 
Taddei et le rapport Teulade – proposent de supprimer progressivement les 
aides aux cessations définitives d’activité et de promouvoir des dispositifs 
plus souples permettant une transition progressive entre l’emploi et la re-
traite. Les propositions du rapport Taddei [1999] débouchent ainsi sur des 
formules de retraite choisie et progressive (RCP) ou de préretraites choisies 
et progressives (PCP). Plus largement, d’autres auteurs avancent l’idée d’une 
« retraite plurielle », où les ressources des personnes âgées seraient compo-
sées en partie de pensions, de salaires et de revenus de la propriété [Gaullier, 
1999]. 

Outre le fait que les formules actuelles de préretraite sont souvent souhai-
tées par les salariés eux-mêmes, toutes ces propositions butent sur le même 
obstacle, à savoir celui d’un sous-emploi massif. En théorie, peu de gens 
sans doute seraient contre l’idée que les salariés puissent organiser leur 
temps de vie de façon plus souple et mieux en accord avec leurs aspirations. 
Mais un tel scénario n’est raisonnablement envisageable que si l’on suppose 
que les choix des salariés ne sont pas contraints. Dans un contexte de sous-
emploi, ces nouveaux dispositifs ne risquent-ils pas au contraire d’organiser 
la précarité des salariés les plus âgés ? Ou de favoriser l’essor de formes 
d’organisation du temps de travail encore plus flexibles dont les employeurs 
garderaient la maîtrise ? Faute de pouvoir organiser des garanties solides 
concernant les conditions d’emploi des salariés les plus âgés, des dispositifs 
permettant d’assouplir les fins de carrière risquent d’engendrer des effets 
pervers difficilement maîtrisables dont le coût serait essentiellement suppor-
té par les salariés. 



L’Année de la régulation, vol. 4, 2000 201

Cependant, la question de l’aménagement des temps sociaux tout au long 
de la vie active ne se limite pas aux salariés âgés. Elle peut déboucher, plus 
largement, sur la construction de dispositifs ou la mise en œuvre de droits 
sociaux dont pourrait bénéficier l’ensemble des salariés. Et cette perspective 
n’est pas sans lien avec la question des retraites. Dans tout système de re-
traite, ce sont en effet les plus jeunes générations qui payent les pensions des 
retraités. Or ces générations entrées sur le marché du travail dans les années 
1980 ont subi de plein fouet la dégradation des conditions d’emploi (cf. su-
pra) alors que, dans le même temps, un certain nombre de réformes ou de 
projets de réforme programment une baisse des droits à retraite. Un tel désé-
quilibre peut compromettre l’équilibre socio-politique qui garantit la péren-
nité des systèmes de retraite par répartition. Une façon de répondre à ce pro-
blème – mais ce n’est sans doute pas la seule – consisterait à gager, en quel-
que sorte, l’engagement des générations les plus jeunes à assurer la charge 
des retraites par l’octroi de nouveaux droits sociaux ouverts à tous, mais dont 
bénéficieraient, de fait, davantage les jeunes générations. On pense ici à des 
formules comme les congés parentaux, les congés sabbatiques, les congés de 
formation, qui correspondent à des aspirations des salariés et qui permet-
traient d’organiser une flexibilité choisie des temps sociaux, flexibilité qui 
apparaît aujourd’hui comme la contrepartie nécessaire de la flexibilité des 
temps de travail imposée depuis une vingtaine d’années aux salariés. Pour 
les salariés, de tels dispositifs n’auraient bien sûr de sens que s’ils 
s’accompagnaient de garanties fortes de retour à l’emploi. Ainsi, d’une façon 
peut-être moins paradoxale qu’il n’y paraît, le débat sur les retraites conduit 
à considérer des réformes qui débordent largement la seule situation des 
salariés âgés et permettraient d’enrichir la gamme des droits sociaux dont 
bénéficie l’ensemble des salariés. La question mérite au moins, selon nous, 
d’être posée. 

QUELLE RÉGULATION POUR LE SYSTÈME DE RETRAITE ? 

À travers le débat sur les retraites sont posées toute une série de questions 
qui sont loin de se limiter à la définition d’ajustements de nature « techni-
que » ou à la conception de dispositifs permettant d’optimiser la gestion des 
temps de vie des travailleurs âgés. Les questions soulevées engagent des 
choix de société et ont, par conséquent, une dimension politique. À cet 
égard, on ne peut manquer d’être frappé par le décalage qui existe au-
jourd’hui entre les enseignements des multiples travaux réalisés sur ce sujet 
et la façon dont ce débat continue d’être porté auprès de l’opinion publique. 
Trois idées reçues sont particulièrement révélatrices de cet état de fait. 

Il y a d’abord l’idée, fréquemment reprise par de nombreux commenta-
teurs, selon laquelle les pouvoirs publics seraient frappés d’immobilisme. 
Pourtant, comme nous avons eu l’occasion de le souligner, les réformes en-
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gagées en 1993 pour le régime général ainsi que les accords conclus en ce 
qui concerne les retraites complémentaires ont d’ores et déjà amorcé un pro-
cessus de grande ampleur conduisant à une dégradation considérable des 
droits à retraite. Parler, dans ces conditions, d’immobilisme, c’est soit mas-
quer délibérément la réalité, soit militer pour une dégradation accrue des 
systèmes de retraite qui viserait plus spécialement les régimes spéciaux, ces 
deux attitudes n’étant d’ailleurs pas incompatibles. 

La seconde idée reçue renvoie à l’opinion selon laquelle l’absence de ré-
formes, ou le retour à la situation qui prévalait au début des années 1990, 
conduirait à faire des retraités une catégorie privilégiée dont le niveau de vie 
deviendrait largement supérieur à celui des actifs. Là encore, les faits mon-
trent qu’il s’agit d’un diagnostic erroné. L’objectif de maintien de la parité 
des niveaux de vie entre actifs et retraités peut être atteint au travers 
d’ajustements somme toute assez mineurs de notre système de retraite. 

Enfin, de nombreux discours véhiculent encore l’idée que la capitalisa-
tion pourrait être une « solution » au problème des retraites alors même qu’il 
existe aujourd’hui dans la communauté scientifique un très large consensus 
pour admettre que ce n’est pas le cas et, plus encore, que la mise en place de 
dispositifs capitalisés pourrait au contraire poser plus de problèmes qu’elle 
n’en résoudrait. 

Par ailleurs, l’introduction de systèmes capitalisés se traduirait par un 
profond changement dans les modes de régulation des systèmes de retraite. 
Dans les systèmes en répartition, le mode de régulation est explicitement de 
nature politique à la fois parce que les enjeux finissent toujours par être po-
sés par rapport aux finalités premières des systèmes de retraite – et non sous 
l’angle exclusif des moyens qui y sont consacrés – mais aussi parce les pro-
cessus de décision impliquent directement les différents acteurs, faisant ainsi 
émerger dans un jeu conflictuel la dimension politique des choix à opérer. 
Dans les systèmes capitalisés, le mode de régulation – quelle que soit la part 
prise par les salariés dans leur contrôle – fait nécessairement intervenir 
l’intermédiation beaucoup plus opaque des marchés financiers. Il s’agit là 
d’une transformation majeure dans la mesure où elle introduit la logique de 
marché dans la gestion des systèmes de protection sociale alors que ces sys-
tèmes se sont historiquement construits pour protéger les travailleurs des 
rigueurs de cette logique marchande [Polanyi, 1983]. 

En conclusion, nous voudrions souligner deux défis auxquels le système 
de retraite français se trouve aujourd’hui confronté. Le premier concerne la 
nécessité de restaurer la confiance des salariés dans les systèmes de retraite. 
Face à l’offensive médiatique de grande ampleur qui a accompagné les tra-
vaux de la commission du Plan, l’idée tend de plus en plus à prévaloir dans 
l’opinion que la « charge » des systèmes de retraites n’est pas soutenable et 
qu’il serait donc nécessaire de revoir à la baisse le niveau des droits. Cette 
présentation des faits tend à miner la confiance que les salariés ont dans leurs 
systèmes de retraite et pourrait conduire, en conséquence, à éroder le degré 
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d’acceptabilité – le consentement à payer dans le langage des économistes – 
des prélèvements correspondants. En fait, les réticences supposées des sala-
riés face à la perspective d’une hausse des cotisations sociales sont loin 
d’être une donnée de fait et sont tout autant le produit des discours alarmistes 
produits sur cette question. D’autant que les changements de notre système 
de protection sociale intervenus depuis quinze ans se sont traduits à la fois 
par une régression des droits sociaux et, simultanément, par un accroisse-
ment du financement à la charge des salariés. En d’autres termes, les salariés 
ont payé de plus en plus cher une protection sociale en voie de régression. Le 
débat sur les fameux « prélèvements obligatoires » doit être resitué dans 
cette perspective pour être analysé correctement. Dans la mesure où la pé-
rennité des systèmes en répartition dépend dans une large mesure de la 
confiance qu’ont les salariés dans le fait que les prestations seront payées, il 
apparaît donc nécessaire de restaurer ce capital de confiance. Autrement dit, 
et de façon plus concrète, la régulation des systèmes de retraite nécessite la 
mise en place d’institutions permettant le développement d’un débat ouvert 
et pluraliste qui ne serait plus monopolisé par les discours d’experts. 

Le second défi auquel se trouve confronté notre système de retraite, et le 
système de protection sociale en général, est celui du plein emploi. Dans la 
mesure où les pensions de retraite correspondent à du salaire socialisé et 
reflètent largement les carrières des travailleurs, la préservation des droits à 
retraite passe aussi, nécessairement, par l’amélioration des conditions de 
rémunération des salariés et la lutte contre le sous-emploi. Il existe en effet 
une étroite interdépendance entre normes de protection sociale et normes 
d’emploi. Faute de lutter contre la dégradation des conditions d’emploi, le 
système de protection sociale risque de se trouver entraîné dans un processus 
qui accélérerait la fragmentation du salariat en instituant à nouveau comme 
seules figures légitimes en matière de protection sociale celles qui ont tou-
jours été portées par la pensée libérale, à savoir celle du travailleur-assisté et 
celle du salarié-rentier. Parce qu’il touche à de multiples dimensions, le dé-
bat sur les retraites est particulièrement révélateur de ces enjeux auxquels se 
trouve aujourd’hui confronté l’ensemble de notre système de protection so-
ciale. 
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