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A u cours des dernières an-
nées, de nombreux travaux

académiques ont été consacrés
dans différents pays à l’examen et
à l’évaluation des effets de la
transition d’un régime de retrai-
te par répartition à un régime de
retraite en capitalisation, c’est-
à-dire la transition d’un régime
où les engagements en matière
de retraite ne sont pas préfinan-
cés à un régime où ils le sont
avec accumulation préalable
d’une épargne investie en actifs
financiers. Par transition, on en-
tend la fermeture du ré-
gime de retraite par ré-
partition et son rempla-
cement par un régime
en capitalisation. Ces
travaux empiriques uti-
lisent en général un
modèle d’équilibre gé-
néral à générations im-
briquées paramétré pour
tenir compte des carac-
téristiques de l’écono-
mie du pays et du com-
portement des agents et
cherchent à évaluer si
la transition est béné-
fique pour l’ensemble
des cohortes ou bien si
les générations per-
dantes peuvent être dé-

dommagées par celles qui sont
gagnantes. Deux aspects de la
transition doivent être mesurés
et analysés avec soin : d’une
part, les gains d’efficacité que le
changement de mode de finan-
cement des retraites est suscep-
tible d’induire principalement
parce que le potentiel de crois-
sance économique serait accru
en raison du rôle joué par l’offre
de travail, l’épargne et l’accu-
mulation du capital, d’autre part
les effets redistributifs parmi les
générations de la période de

transition qu’implique le chan-
gement de mode de financement
des retraites. Toute transition
d’un régime par répartition à un
régime préfinancé induit en
effet des coûts puisque les enga-
gements des régimes par répar-
tition, matérialisés par les droits
acquis par les assurés du fait de
leur effort contributif antérieur,
représentent une dette qui d’im-
plicite devient explicite lorsque
le régime est fermé. Les diffé-
rentes générations sont inégale-
ment touchées par les prélève-

ments nécessaires au
remboursement de cette
dette et il s’agit de sa-
voir si les gains atten-
dus par le passage à la
capitalisation sont suf-
fisants pour compenser
ce coût pour toutes les
générations.

Cette floraison de tra-
vaux trouve son origine
dans plusieurs faits. En
premier lieu, la transi-
tion qu’a réalisé le Chili
au début des années
1980 en supprimant le
régime par répartition
en vigueur pour le rem-
placer par des fonds de
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pension à gestion privée, a évi-
demment été une expérimenta-
tion qui avait valeur d’exemple
pour les avocats de ce type de
transformation. Elle constitue la
référence d’un processus réussi
de transformation du système de
retraite et a été imitée par
d’autres pays d’Amérique latine.
Elle a suscité a posteriori de
nombreux travaux théoriques et
appliqués cherchant à expliciter
à quelles conditions l’un ou
l’autre des deux modes de finan-
cement de la retraite pouvait
être considéré comme optimal.
En second lieu, depuis le milieu
des années 1980, les taux d’in-
térêt et les rendements réels des
actifs financiers sont élevés et
sont en moyenne largement su-
périeurs au rendement implicite
des régimes par répartition arri-
vés à maturité, c’est-à-dire au
taux de croissance de l’assiette
des cotisations, à savoir la masse
salariale brute. L’observation de
cet écart de rendement a accru
en conséquence l’attractivité
des régimes en capitalisation :
ils offrent l’opportunité de bé-
néficier de ces rendements élevés
et de diminuer fortement le coût
financier de la constitution des
droits à la retraite avec poten-
tiellement des effets positifs en
termes de croissance écono-
mique, au moment même où les
déséquilibres financiers des ré-
gimes publics de retraite par ré-
partition sont croissants et gé-

nérateurs de déséquilibres éco-
nomiques plus graves. Cet inté-
rêt a été renforcé par le fait que,
au cours des prochaines décen-
nies, on s’attend à ce que ce ren-
dement implicite des régimes
par répartition diminue forte-
ment sous l’effet d’une faible
progression de la population ac-
tive et de gains modérés de pro-
ductivité du travail. En troisiè-
me lieu, la plupart des pays dé-
veloppés sont en phase de réfor-
me de leurs régimes publics de
retraite et la transition vers un
préfinancement partiel ou total
des engagements en matière de
retraite est l’une des options ou-
vertes au choix des décideurs. Le
débat politique accompagnant
les processus de réforme s’est par-
fois emparé sans précaution du
thème de la transition en sim-
plifiant à l’extrême les termes de
l’arbitrage en opposant réparti-
tion et capitalisation sur le plan
des principes sans s’interroger sur
la faisabilité d’une transition et
le bilan coûts-avantages d’une
transformation radicale du sys-
tème de retraite.

Pendant longtemps, les objec-
tifs, le fonctionnement et le fi-
nancement des régimes de re-
traite sont largement restés en
dehors des préoccupations éco-
nomiques et leur contribution à
l’efficacité économique n’était
pas un sujet important. Jusqu’à la
fin des années 1970, le contex-

te économique et démographique
n’imposait pas de contraintes
majeures et les régimes publics
de retraite par répartition per-
mettaient d’offrir rapidement un
niveau de vie acceptable aux
premières générations de retrai-
tés qui avaient peu contribué
pour leur retraite. L’objectif de
redistribution intergénération-
nelle des revenus pouvait être
atteint à un coût modéré en
mettant en place des régimes pu-
blics par répartition. La forte
croissance économique signifiait
un rendement implicite élevé
des régimes par répartition, dans
une période où les taux d’intérêt
réels étaient faiblement positifs,
voire négatifs. Au total, tant que
ces conditions ont persisté, l’ef-
fet bénéfique de l’introduction
de régimes par répartition pré-
valait d’autant plus qu’il per-
mettait un rattrapage rapide du
niveau de vie des retraités.

L’arrivée à maturité des régimes
publics par répartition, le vieillis-
sement de la population, le ra-
lentissement du rythme tendan-
ciel de croissance de l’économie
et la politique de maîtrise des
déficits publics ont peu à peu
porté l’attention sur le coût du fi-
nancement des retraites, avec en
toile de fonds les conditions
d’un traitement équitable des
générations successives. Ces
changements ont conduit à s’in-
terroger sur les effets écono-
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1 Si aucune taxation distorsive n’affecte l’offre de travail, les régimes de retraite par répartition sont optimaux même s’il y a un écart positif de
rendement entre la capitalisation et la répartition.

miques du fonctionnement des
régimes de retraite alors même
que la sphère financière se dé-
veloppait et que l’augmentation
de la rémunération réelle de
l’épargne traduisait les exi-
gences en matière de rendement
du capital investi. L’effort im-
portant de la communauté aca-
démique pour formaliser et éva-
luer l’optimalité des différents
modes de financement de la re-
traite est le signe de cette trans-
formation des préoccupations.
Le niveau des taux d’intérêt
comparé au rendement implici-
te des régimes par répartition
joue comme on l’a dit un rôle
central dans les effets positifs at-
tendus d’une transition. Or les
taux d’intérêt jouent également
un rôle fondamental dans la re-
présentation de la dynamique de
l’économie via l’accumulation
du capital puisqu’ils affectent le
volume d’épargne disponible.
Cette dynamique temporelle re-
vient à considérer la succession
des périodes pendant lesquelles
les individus doivent déterminer
leur offre de travail et allouer
leur revenu entre consommation
et épargne en fonction de leur
plus ou moins grande aversion
pour le risque, de leur préféren-
ce pour le présent et de la fisca-
lité du travail. Le volume
d’épargne agrégé qui en découle
détermine l’accumulation du ca-
pital qui fait le lien entre les pé-
riodes successives. Les compor-

tements intertemporels de con-
sommation et d’épargne des in-
dividus sont évidemment affec-
tés par les modalités de la pré-
paration financière de la pério-
de de retraite, opération qui va
du versement de cotisations re-
traite ou de l’accumulation de
l’épargne retraite au cours de la
vie active à la perception d’une
pension après le départ en re-
traite. L’évaluation des phases
de transition revient en consé-
quence à examiner les caracté-
ristiques de la dynamique de
l’économie lorsque sont prises
en compte les modalités du fi-
nancement de la retraite.

Toutefois, le constat que les taux
d’intérêt sont supérieurs au ren-
dement implicite de la réparti-
tion n’est en général pas un ar-
gument suffisant pour justifier
de la transition de la répartition
à la capitalisation1. En effet,
dans la dynamique temporelle,
il faut déterminer sur quel sentier
de croissance se trouve l’écono-
mie en tenant compte du taux
de préférence pour le présent et
du degré d’aversion pour le
risque des individus, c’est-à-dire
l’écart par rapport à la croissan-
ce optimale. Comme les travaux
d’évaluation de la transition de
la répartition à la capitalisation
s’appuient sur une représenta-
tion de la dynamique de l’éco-
nomie caractérisée par le choix
de ces paramètres, les conclu-

sions de ces travaux sont sus-
ceptibles d’être orientées par la
valeur donnée à ces paramètres.
On va donc essayer de présenter
ces éléments afin de disposer du
cadre de référence à partir du-
quel est interprété l’écart de ren-
dement entre les deux modes de
financement de la retraite sou-
vent utilisé pour justifier les ef-
fets favorables de la transition.
Trois points seront successive-
ment examinés : comment le
différentiel de rendement entre
la répartition et la capitalisation
est susceptible d’affecter l’offre
de travail, sur quel sentier de
croissance la transition peut-elle
être bénéfique, comment la
dette des régimes par répartition
peut-elle être remboursée.

Écart de rendement

et offre de travail.

L’un des arguments en faveur de
la transition considère que les
assurés des régimes par réparti-
tion ne peuvent pas bénéficier
des rendements élevés offerts
par les marchés financiers et
qu’en conséquence, le coût de
leur retraite serait plus élevé.
Cela revient à dire que l’écart de
rendement conduit en fait à
faire surcotiser les assurés dans
les régimes par répartition par
rapport à une situation où ils au-
raient l’opportunité de consti-
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2 Cf. Questions Retraite n° 98-11. Retraite et fonctionnement du marché du travail. Juillet 1998. Laurent VERNIERE.

tuer une épargne retraite rému-
nérée au taux des marchés fi-
nanciers. Cette surcotisation est
assimilée à un impôt et non pas
à une contribution puisqu’elle
n’induit aucun droit à la retrai-
te supplémentaire. Or les prélè-
vements sous forme d’impôt in-
troduisent des distorsions dans
les comportements d’offre de
travail alors que les contribu-
tions pour lesquelles il existe un
lien étroit entre le prélèvement
et la contrepartie sous forme de
prestation, n’auraient pas cet in-
convénient 2. 

Pour montrer simplement cet
effet, on considère que les indi-
vidus vivent deux périodes, la
première au cours de laquelle ils
sont actifs et versent des cotisa-
tions retraite C t et la seconde
période au cours de laquelle ils
sont retraités et perçoivent une
pension P t+1. Les rendements
dans le régime par répartition et
le régime en capitalisation sont
les suivants :

• ri t+1 est le rendement impli-
cite du régime par répartition,
rendement égal au taux de
croissance de l’assiette des co-
tisations, les pensions perçues
en t+1 étant financées par les
cotisations prélevées en t+1,

• rf t+1 est le taux de rendement
offert par les marchés finan-
ciers pour une épargne retraite
réalisée en t, avec rf t+1 > ri t+1.

La cotisation C t est décomposée
en deux éléments :

C t = St + Tt

où S t est l’épargne retraite né-
cessaire pour financer une pen-
sion P t+1 dans l’hypothèse où le
régime fonctionne en capitali-
sation et Tt est la taxe implicite
en raison de l’écart de rende-
ment entre les deux types de ré-
gimes. Compte tenu des hypo-
thèses, on a donc :

Pt+1
C t = _________

1 + rt t+1

Pt+1
St = _________

1 + rf t+1

On en déduit le taux de taxation
implicite α mesuré par la part de
prélèvement sous forme d’impôt
dans les cotisations versées :

Le taux de taxation implicite dé-
pend de l’écart de rendement
entre les deux catégories de
modes de financement de la re-
traite. Cumulé sur plusieurs di-
zaines d’années, le taux de taxa-
tion peut représenter une part
importante des cotisations ver-
sées dans les régimes par répar-
tition. H-W Sinn l’évalue par
exemple à près de 40 % en Al-
lemagne.

C’est le premier argument utili-
sé par ceux qui sont en faveur de
la transition vers un régime en
capitalisation. En supprimant la
taxation implicite des régimes
par répartition, la transition res-
taure le lien entre l’effort contri-
butif sous forme d’épargne re-
traite et le niveau de la pension
obtenu et supprime toute dis-
torsion dans l’offre de travail
liée à la fiscalité. Elle diminue
en outre les prélèvements né-
cessaires pour financer la retrai-
te. Cet argument doit évidem-
ment être nuancé lorsque sont
pris en compte, d’une part, les
différents risques liés à la consti-
tution et à la liquidation des
droits à la retraite selon le type
de régime de retraite et, d’autre
part, les objectifs de redistribu-
tion intragénérationnelle que
mettent en œuvre les régimes
par répartition.

La transition dans 

la dynamique

intertemporelle de

l’économie.

Lorsqu’il y a transition d’un ré-
gime par répartition à un régi-
me par capitalisation, le régime
par répartition est fermé en ce
sens que les assurés ne cotisent
plus et n’acquièrent plus aucun
droit à la retraite dans ce régi-
me. Toutefois, les engagements

rft+1 − ri t+1

Ct

Tt
αt = =

1 + rft+1
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3 Cf. Questions Retraite n° 97-04. La mesure et l’interprétation de l’équivalent patrimonial des droits à la retraite. Juin 1997. Laurent
VERNIERE.

du régime par répartition de-
meurent et doivent être hono-
rés, sauf s’ils sont annulés ce qui
reviendrait à appauvrir considé-
rablement ceux qui ont cotisé.
Ces engagements représentent
d’une part les pensions versées
aux retraités du régime qui doi-
vent continuer à être financées
et d’autre part, les droits acquis
par les cotisants qui n’ont pas
encore liquidé leur pension. Ils
sont appelés dette du régime3 et
leur extinction a lieu après le
décès du dernier titulaire de
droits, c’est-à-dire plusieurs di-
zaines d’années après la ferme-
ture du régime. L’annulation des
engagements étant en pratique
impossible, les remboursements
de la dette du régime par répar-
tition sont étalés dans le temps
et financés par un prélèvement
sur les cotisants qui simultané-
ment doivent contribuer au ré-
gime en capitalisation. Le coût
du remboursement de la dette du
régime par répartition, étalé sur
plusieurs dizaines de généra-
tions, peut être plus que com-
pensé par les effets positifs at-
tendus de l’introduction de la
capitalisation : rendement plus
élevé de l’épargne retraite, effet
positif sur le rythme de crois-
sance économique via l’accu-
mulation de capital plus forte
permise par le supplément
d’épargne, etc… La transition
d’un régime à l’autre se déroule

dans le temps sous la forme
d’une suite de coût et de gains
qui touchent inégalement les gé-
nérations successives. Si toutes
les générations gagnent au chan-
gement, alors la transition peut
être préconisée, par contre si
certaines sont perdantes, il faut
se demander selon quel critère
le décideur peut préconiser la
transition.

Pour examiner les effets, positifs
ou négatifs, de la transition, il
est donc nécessaire d’introduire
le cheminement temporel de
l’économie caractérisé par le
sentier de croissance sur lequel se
situe l’économie. A chaque pé-
riode, les consommateurs choi-
sissent le partage de leur revenu
entre consommation et épargne
et les entreprises le volume d’in-
vestissement qu’elles réalise-
ront, c’est-à-dire le processus
d’accumulation du capital qui
détermine le volume de capital
par tête utilisé dans la produc-
tion. Le volume d’épargne est
donc la variable qui représente
l’allocation intertemporelle des
ressources et la question est de
savoir si le volume d’épargne de
chaque période permet d’obte-
nir la croissance optimale, c’est-
à-dire la consommation par tête
la plus élevée le long du sentier
de croissance. Dans ce cadre,
changer de mode de finance-
ment de la retraite peut modi-

fier les comportements et, en
particulier, le volume d’épargne
disponible et donc le sentier de
croissance de l’économie, ainsi
que la rémunération du capital,
à savoir le taux d’intérêt. Ce-
pendant les ménages ont égale-
ment une plus ou moins grande
préférence pour le présent, c’est-
à-dire un désir plus ou moins
grand de consommer immédia-
tement leur revenu plutôt que
de réaliser une épargne supplé-
mentaire. Le stock de capital
disponible pour la production va
donc également dépendre de la
façon dont les individus es-
comptent le futur. Si une unité
supplémentaire de revenu épar-
gnée et investie a un « rende-
ment » supérieur au coût de re-
noncer à consommer immédia-
tement cette unité de revenu,
les ménages préféreront épar-
gner pour bénéficier d’une
consommation plus forte dans le
futur. C’est donc à partir de la
comparaison de deux para-
mètres, le rendement du capital,
ou taux d’intérêt, et le taux de
préférence pour le présent, que
l’on va déterminer s’il est sou-
haitable ou non d’accroître le
stock de capital par tête, c’est-à-
dire épargner pour accumuler
plus de capital. Un troisième ac-
teur est susceptible de jouer un
rôle dans le processus d’alloca-
tion intertemporelle des res-
sources : l’État peut en effet in-
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tervenir parce que les généra-
tions successives, qui ont une
durée de vie finie, peuvent
prendre des décisions qui péna-
liseraient les générations ulté-
rieures en termes de niveau de
vie et de bien-être. C’est par
exemple le cas lorsqu’il y a sur-
accumulation de capital, c’est-
à-dire trop d’épargne. 

Ce type de problème intertem-
porel est habituellement abordé
en utilisant soit le modèle de
Ramsey dans l’hypothèse d’un
individu représentatif vivant in-
définiment, soit les modèles à
générations imbriquées où, à
chaque période, des générations
ayant une durée de vie finie co-
existent et échangent sans
qu’elles prennent nécessaire-
ment en compte dans leurs dé-
cisions le bien-être des généra-
tions futures. La résolution de
ces modèles fournit des situa-
tions de référence à partir des-
quelles il est possible de carac-
tériser les implications de la mo-
dification d’une variable telle
que par exemple le changement
du mode de financement de la
retraite. Dans leur version élé-
mentaire, ces modèles représen-
tent la trajectoire de cinq va-
riables : la consommation par
tête, l’épargne par tête, le stock
de capital par tête, le salaire et
le taux d’intérêt ou rendement
marginal du capital. On suppo-
se que l’on est en économie fer-

mée avec des prix des facteurs,
salaires et taux d’intérêt, endo-
gènes. On ne va pas présenter la
formalisation de ces modèles de
référence mais s’intéresser aux
conditions d’optimalité qui en
sont déduites. Ces conditions
d’optimalité sont résumées par
la règle d’or modifiée qui carac-
térise le sentier de croissance
optimale. 

a) L’expression et l’interpré-
tation de la règle d’or 4.

Supposons qu’un planificateur
cherche à maximiser une fonc-
tion de bien-être social égale à la
somme actualisée des utilités in-
dividuelles pondérées par la
taille de la population : 

où n est le taux de croissance an-
nuel de la population, δ le taux
d’actualisation de l’utilité des
générations futures, c’est-à-dire
le taux social de préférence pure
pour le présent, u(ct) l’utilité de
cycle de vie du ménage né en t.
Le critère d’optimalité est ap-
préhendé par l’intermédiaire de
la « règle d’or » modifiée qui
donne la formulation du rende-
ment social du capital r à l’opti-
mum, c’est-à-dire la productivi-
té marginale du capital le long du
sentier de croissance optimale :

r = γ α + δ

α est le taux de croissance du
progrès technique ou encore le
taux de croissance de la produc-
tivité, γ est le coefficient d’aver-
sion relative pour le risque égal
à l’élasticité de l’utilité margi-
nale de la consommation. 

Le terme γ α est destiné à prendre
en compte le fait que l’économie
est croissante et donc que l’utili-
té marginale de la consommation
est plus faible à des niveaux de
consommation plus élevés. Le
terme 1/γ, inverse du coefficient
d’aversion relative pour le
risque, est l’élasticité de substi-
tution intertemporelle dans le
cas d’une fonction d’utilité ad-
ditive et séparable. Un coeffi-
cient d’aversion pour le risque γ
faible (inférieur à 1 par exemple)
signifie que l’élasticité de sub-
stitution intertemporelle est éle-
vée : l’épargne réagira positive-
ment au taux d’intérêt 5 et donc
que la consommation future est
préférée à la consommation pré-
sente. A l’état régulier, la pro-
ductivité marginale du capital r
requise sera plus faible. 

Le terme δ représente l’actuali-
sation de l’utilité des généra-
tions futures et donc le poids ac-
cordé à ces générations dans la
fonction objectif. Plus les géné-
rations sont éloignées dans le
futur, plus leur poids est faible.
C’est pourquoi ce taux est appe-
lé taux de préférence pure pour
le présent.

u(ct+i)*(1+n)i

i = 0
ΣVt =

(1 + δ)i

∞

4 Cette partie s’inspire beaucoup de l’article de Chris MELISS : The Macroeconomics of Pensions : Pay-as-you-go, Funding and Others
Matters. Government Economic Services Working Paper n° 132, Jan. 1998, HM Treasury, Londres.

5 L’effet de substitution l’emporte sur l’effet revenu lorsque se modifie le taux d’intérêt et le taux d’épargne est une fonction positive du taux
d’intérêt.
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Lorsque la règle d’or est attein-
te, le stock de capital par tête est
optimal en ce sens qu’il permet
de maximiser la consommation
par tête le long du sentier de
croissance.

b) L’utilisation de la règle d’or
dans les scénarios de transi-
tion.

Le second indicateur à prendre
en compte est le taux de crois-
sance de l’économie g, repré-
sentatif du rendement des ré-
gimes par répartition : 

g = n + α

Lorsque r > g + n, on dit que
l’économie est dynamiquement
efficace, ce qui signifie qu’il est
profitable d’épargner et d’in-
vestir.

Les travaux appliqués qui éva-
luent les effets de la transition
de la répartition à la capitalisa-
tion en utilisant des modèles
d’équilibre général à générations
imbriquées, fixent généralement
la valeur des paramètres compo-
sant les deux indicateurs, en par-
ticulier le taux d’intérêt relati-
vement à son niveau fixé par la
règle d’or modifiée. On voit im-
médiatement que la donnée
d’un écart positif entre le taux
d’intérêt et le taux de croissan-
ce de l’économie, r > g, n’est pas
suffisante pour conclure à un
effet bénéfique de la transition

de la répartition à la capitalisa-
tion. Il faut en effet tenir comp-
te du taux de préférence pour le
présent δ, c’est-à-dire comment
se situe le terme γ α + δ par rap-
port à r et g. Trois situations
peuvent se présenter :

• Cas n° 1 : r > γ α + δ > g.
L’économie est dynamique-
ment efficace puisque r > g
mais il y a trop peu de capital
pour que la croissance soit op-
timale. Dans cette situation,
la répartition est dite sous-op-
timale puisque son rendement
implicite g est inférieur au
taux d’intérêt r mais le passa-
ge à la capitalisation serait bé-
néfique pour les générations
futures puisque r > γ α + δ. En
effet, la capitalisation per-
mettrait d’augmenter l’épargne
disponible pour l’investisse-
ment et, en raison du fait que
r > δ, le rendement d’une
unité d’épargne supplémen-
taire est plus élevé que le coût
de la renonciation à une
consommation immédiate.
L’accroissement de richesse
des générations, mesuré par le
revenu de cycle de vie, per-
mettrait de compenser le coût
du financement de la dette du
régime par répartition que su-
bissent les premières généra-
tions.

• Cas n° 2 : γ α + δ > r > g . La
répartition est sous optimale
puisque r > g mais le passage à

la capitalisation diminuerait
le bien-être. En effet l’inégalité
γ α + δ > r signifie qu’il y a
trop de capital par rapport à la
situation optimale déterminée
par la règle d’or modifiée.
Augmenter le stock de capital
diminuerait r et le rapproche-
rait de g améliorant la situa-
tion des générations les plus
éloignées mais ce bénéfice se-
rait insuffisant pour compen-
ser la perte de consommation
des premières générations qui
valorisent plus le présent que
le futur.

• Cas n° 3 : γ α + δ > g > r .
L’économie est dynamique-
ment inefficace puisque g > r :
il y a trop de capital dans
l’économie, ce qui signifie que
les ménages épargnent trop.
La répartition est optimale
puisque g > r et le passage à la
capitalisation diminuerait le
bien-être de toutes les géné-
rations. Il serait bénéfique de
développer les régimes par ré-
partition.

On constate que seul le cas n° 1
est favorable à la transition et
de fait, la plupart des travaux ap-
pliqués fixent la valeur des pa-
ramètres selon cette hypothèse.
Dans ces conditions, la transi-
tion a de fortes chances d’appa-
raître bénéfique. En fait, les mo-
dèles sont souvent plus élaborés
en ce sens que les simulations
sont faites soit dans le cadre
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d’une petite économie ouverte
où le taux d’intérêt est une va-
riable exogène, soit dans le
cadre d’une économie fermée où
le taux d’intérêt est alors une va-
riable endogène. Dans ce der-
nier cas, l’examen des effets re-
distributifs de la transition doit
prendre en compte les consé-
quences de la variation du prix
des facteurs de production. En
effet, une accumulation plus
forte de capital diminue le ren-
dement du capital et le taux d’in-
térêt et augmente le taux de sa-
laire. Le revenu de cycle de vie
des individus est en conséquen-
ce affecté par la modification de
la frontière du prix des facteurs
de production. En outre, l’offre
de travail peut elle-même être
endogène et varier en fonction
du type de fiscalité qui taxe les
revenus du travail, ce qui fait
également varier l’autre terme
de référence, à savoir le taux de
croissance de l’économie g.

Le remboursement

de la dette des

régimes par répartition.

Changer de système de retraite
en abandonnant le régime par
répartition pour le remplacer par
un régime en capitalisation lais-
se, comme on l’a noté précé-
demment, une dette représen-
tant les engagements du régime
par répartition. Comme ce type
de régime n’est pas préfinancé
et que les pensions sont finan-

cées par les cotisations encais-
sées dans l’année courante, les
droits à la retraite déjà acquis
demeurent et doivent être ho-
norés bien qu’il n’y ait plus de
contributions versées au régime.
Cette dette vis à vis des retraités
et des actifs ayant cotisé dans le
régime représente le coût lié à la
transition et on peut se deman-
der s’il est possible de la rem-
bourser rapidement tout en lais-
sant dans une situation meilleu-
re, en termes de revenu dispo-
nible, les cotisants du nouveau
régime en capitalisation.

Ce problème trouve en fait son
origine dans le fait que la pre-
mière génération de retraités du
régime par répartition a en fait
pas ou peu contribué, la tech-
nique de la répartition permet-
tant néanmoins de servir des
pensions 6. Cela revient à dire
qu’avec la répartition, ce sont
toujours les futures générations
de cotisants qui financent les
pensions des générations ac-
tuelles de cotisants et lorsqu’il
n’y a plus de cotisants, il reste
une dette représentant les droits
acquis dans le passé. Sans re-
courir à un modèle prenant en
compte les comportements et la
dynamique de l’économie, on
cherche à savoir s’il est possible,
dans un univers certain, de rem-
bourser la dette sur un horizon de
temps fini sans pénaliser les co-
tisants par rapport à la situation
qui prévalait dans le régime par

répartition en matière de prélè-
vement.

Un tableau retraçant la séquen-
ce cotisations-prestations dans
les deux types de régimes, répar-
tition et capitalisation, permet
de comprendre comment peu-
vent se répartir les coûts de la
transition. Pour simplifier la
présentation, on fait les hypo-
thèses suivantes :

• les individus vivent deux pé-
riodes. La première période, ils
sont actifs et versent des coti-
sations ou constituent une
épargne retraite, la seconde, ils
sont retraités et perçoivent des
pensions financées soit par les
cotisants de cette période (ré-
partition), soit par l’épargne
retraite constituée la période
précédente (capitalisation)

• le taux de cotisation est tc1
dans le régime par répartition
et tc2 dans le régime en capi-
talisation, 

• le taux de croissance de la
masse salariale est g, le taux
d’intérêt, ou taux de rende-
ment financier est r, avec r > g,

• la masse salariale de la pre-
mière période est normée à 1,

Avec la technique de la réparti-
tion, les pensions peuvent être
versées aux retraités de la pério-
de 1 bien que ceux-ci n’aient pas
antérieurement contribué au ré-
gime. Le rendement dans le ré-
gime par répartition est égal à g

6 Cf. Questions Retraite n° 98-14. Repères : pourquoi le rendement des régimes de retraite par répartition est-il inférieur au rendement
financier de l’épargne investie sur les marchés financiers ? Décembre 1998. Laurent VERNIERE.
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puisque le montant des cotisa-
tions versées en n, tc1(1+g)n-1,
donnent droit à un montant de
pensions reçues en n+1 égal à
tc1(1+g)n. Dans le régime en ca-
pitalisation le rendement est
égal au taux d’intérêt r. Pour un
montant identique de pension, le
taux de cotisation en capitalisa-
tion sera plus faible qu’en répar-
tition, en raison de l’écart posi-
tif entre r et g. Après calcul, on
obtient :

On retrouve le résultat énoncé
précédemment : l’écart de taux
de cotisation est proportionnel
au différentiel de rendement, as-
similé à un impôt. Supposons
maintenant que le régime par ré-
partition est fermé et remplacé
par le régime en capitalisation
la période i : la dette D sera
constituée des engagements vis-
à-vis des individus ayant cotisé

en i-1 dont les droits à pension
sont égaux à :

D = tc1*(1+g) i-1

Pour financer les engagements
restant après la fermeture du ré-
gime par répartition, les pou-
voirs publics peuvent emprun-
ter une somme équivalente à la
dette D et instituer un prélève-
ment pour rembourser la dette.
Si le prélèvement est égal à 

tc1* r-g___ ,
1+r

les cotisants des périodes i et sui-
vantes sont dans une situation
identique à celle qu’ils connais-
saient dans le régime par répar-
tition avec un taux de prélève-
ment global égal à :

Les cotisants contribuent à
leur propre retraite via un taux
de tc2 et au remboursement de
la dette via le prélèvement 

tc1* r-g___ .
1+r

Au total, ils contribuent pour un
taux égal à tc1, c’est-à-dire un
taux identique à celui de la ré-
partition. L’opération de passage
de la répartition à la capitalisa-
tion peut néanmoins être béné-
fique si le remboursement de la
dette peut s’effectuer au terme
d’un nombre de périodes fini, de
sorte que les générations coti-
sant après la période de rem-
boursement, bénéficient du ren-
dement r pour un taux de coti-
sation tc2. Or on montre que
pour rembourser la dette, le pré-
lèvement

tc1* r-g___ .
1+r

doit être perpétuel. En effet, la
dette est égale à tc1*(1+g)i-1 et
les prélèvements s’appliquent
aux masses salariales (1+g)i-1,
(1+g)i, (1+g)i+1, etc… La somme
des prélèvements successifs ac-
tualisés au taux r est telle que :

tc2 + tc1* = tc1
r - g

1 + r

tc1 - tc2
=

tc1

r - g

1 + r

Période 1 Période 2 Période 3 Période n

Répartition

• Cotisations tc1 tc1 (1+g) tc1 (1+g)2 tc1 (1+g) n-1

• Pensions tc1 tc1 (1+g) tc1 (1+g)2 tc1 (1+g) n-1

Capitalisation

• Cotisations tc2 tc2 (1+g) tc2 (1+g)2 tc2 (1+g) n-1

• Pensions tc2 (1+r) tc2 (1+g)(1+r) tc2 (1+g) n-2 (1+r)
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Le prélèvement 

tc1* r-g___
1+r

est en fait une taxe perpétuelle :
il n’est pas possible de rembour-
ser la dette D au terme d’une pé-
riode finie sans léser certaines
générations. En effet le taux de
remboursement peut être impo-
sé à un niveau supérieur à celui
qui a été choisi, mais alors les
premières générations seraient
dans une situation moins bonne
en termes de revenu de cycle de
vie par rapport à la situation
avec un régime par répartition.
En fait, le résultat précédent est
identique à celui que donnerait
l’échéancier du remboursement
d’un emprunt dont le taux d’in-
térêt est r et dont le revenu sur
lequel s’applique un taux de
remboursement fixe, croît au
taux g < r. Pour rembourser l’em-
prunt dans un temps fini, il est
nécessaire de fixer le taux de
prélèvement à un niveau com-
patible avec la durée de rem-
boursement et le niveau des va-
riables r et g. Dans ces condi-
tions, le taux de prélèvement ne
peut être que supérieur au taux
utilisé  

tc1* r-g___
1+r

et les premières générations sont

perdantes. Comme l’a montré le
chapitre précédent, ce n’est que
dans l’hypothèse où des gains
d’efficacité sont réalisés et à
condition que l’économie n’a
pas atteint la règle d’or, que la
transition est bénéfique pour au
moins une génération.

Remarques de

conclusion.

La mesure des effets induits par
la transition de la répartition à
la capitalisation soulève de
nombreuses difficultés d’évalua-
tion dès lors qu’il faut fixer la
valeur de certains paramètres
exogènes dans les modèles utili-
sés pour conduire ce type d’ex-
pertise. Il faut en effet que les
individus souhaitent épargner et
n’aient pas une préférence pour
le présent trop forte. La transi-
tion n’est donc pas à coup sûr
bénéfique puisque certaines gé-
nérations peuvent supporter un
coût net à la suite d’un change-
ment de système. Dans un pays
comme la France, une telle tran-
sition serait sans doute particu-
lièrement problématique étant
donné la part quasi exclusive oc-
cupée par la répartition. La
transformation du mode de fi-
nancement laisserait une dette
considérable que les marchés fi-

nanciers pourraient difficile-
ment financer sans effets d’évic-
tion. 

Toutefois, ces travaux d’évalua-
tion comportent un certain
nombre d’enseignements utiles
dans deux domaines. Le premier
concerne les processus de réfor-
me qui comportent nécessaire-
ment une période de transition
durant laquelle les mesures
d’ajustement entrent progressi-
vement en vigueur. Dans cette
situation, le calendrier des me-
sures d’ajustement joue un rôle
essentiel pour répartir entre les
générations le coût de la réforme.
C’est par exemple la probléma-
tique de la constitution d’un
fonds de réserves où l’on veut
que les futures générations
soient gagnantes par rapport au
statu quo. Le second se rappor-
te, non pas une substitution to-
tale, mais aux dispositifs de sub-
stitution partielle permettant
d’introduire une dose de capita-
lisation dans un système exclu-
sivement en répartition. Dans ce
cadre, la question du rembour-
sement de la dette des régimes
est moins importante dans la
mesure où il peut être acceptable
que certaines générations soit
légèrement perdantes.

tc1* (1 + g)i-1 
j 
= tc1(1 + g)i-1 = D

r - g

1 + r
( )

r - g

1 + rj = 0
Σ
∞
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