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Papier en construction : ne pas citer

A priori, un individu qui anticipe a une perte divenu de vie avec le passage a la retraite
devrait augmenter immédiatement son épargne. Lstigurede I'impact d’'un régime de retraite
obligatoire sur le niveau de I'épargne a ainsi figbjet de nombreux travaux aux résultats
incertains. Il a souvent été avancé que le failge bu I'absence de lien entre perte de revenu
et épargne étaient dus au niveau élevé de sol@atide protection offerts par le systeme de
retraite francais. A moins que les agents aientidgjsté leur montant d’épargne a leurs
anticipations.

Dans ce papier, nous étudions les effets de I'gpaimon du taux de remplacement (rapport

entre premiére pension et dernier revenu d’act)\sté le comportement d’épargne. Ce travail

nécessite de tenir compte a la fois des évolutamsipées de carriere (évolution de la

dynamique des salaires) et des évolutions antisiges réformes des retraites sur la future
pension. A partir des données de I'enquéte CaisseDipots sur un échantillon représentatif
de la population frangaise, nous montrons qu’unessmanticipée du taux de remplacement
conduit a une faible hausse de I'épargne, touteses egales par ailleurs.

La question de l'impact d’'un régime de retraiteigdtoire sur le niveau de I'épargne a fait
I'objet de nombreuses publications depuis I'artex¥eninal de Feldstein (1974) s’appuyant sur
I’hypothese du cycle de vie (Modigliani and Brunpet954) et la modélisation de Samuelson
(1958). L'auteur y estime, sur le fondement de éasnagrégées, que le régime de retraite
obligatoire américain (« Social Security ») abalsseux d’épargne des particuliers de 30% a
50%, alors que le modéle simple du cycle de viestaiattendre une compensation compléte
sous certaines hypothéses restrictives (neutiatitiéarielle du régime de retraite, absence de
« myopie » ou de motif d’épargne autre que la pedjmm de la retraite...).

Par la suite, c’est des données individuelles qtiil® plus souvent été utilisées pour étudier
cette question, a la fois pour des raisons théesidmieux prendre en compte la diversité des
parcours professionnels, des motifs d’épargne £té@lgimes de retraite) et parce que I'accés a
ces données et leur traitement sont devenus seahde plus faciles. Toutefois, le résultat le
plus fréquemment trouveé est resté celui d’'une corsgeon partielle de I'acquisition de droits
a retraite dans le cadre de régimes obligatoiresupa baisse de I'épargne (Feldstein et
Pellechio, 1979 ; Hubbard, 1986 ; Feldstein et iriab, 2002 ; Attanasio et Brugiavini, 2003 ;
Bottazziet al, 2006 ; Engelhardt et Kumar, 2011 ; Alessial, 2013).
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Ces approches fondées sur des données individfmtieaussi ressortir quatre sujets d’intérét
pour nous :

- pour parvenir a des conclusions précises sur I'chges régimes de retraite obligatoires
sur le niveau de I'épargne, il faudrait en prinailigoser de données fiables aussi bien
sur I'ensemble de la carriere professionnelle gestadroits (Alessiet al 2013) que
sur les prestations qu’ils anticipent recevoir (B&m et Levin, 1989) ;

- acet égard, l'incertitude sur les pensions quirdepercues est forte, particulierement
parmi les jeunes ainsi que chez les non-salariés{bitz et Manski C. F., 2006 ; Guiso
et al, 2013). Cette incertitude peut se traduire par imguiétude : ainsi, lors d’'une
enquéte effectuée en France en septembre-octob?e 0% des personnes interrogees
se déclarent inquietes ou tres inquietes de lanpé&éedu systeme actuel de retraite
(Arrondelet al, 2013) ;

- les réformes des régimes fournissent des « expésette laboratoire » pour tester un
éventuel impact (Attanasio et Rohweder, 2003 ; @lat al, 2019), ce qui peut étre
particulierement intéressant dans le cas d'un systelativement proche du systéme
francais comme c’est le cas en ltalie (Attanasi@reigiavini, 2003 ; Bottazzet al,
2006). En particulier, en diminuant l'incertitude $es régimes de retraite, les réformes
qui en accroissent la crédibilité en en diminuant bénérosité » pourraient conduire a
inverser a la marge le signe de la corrélationllss gouvent trouvée négative entre
equivalent patrimonial des droits a la retraitéprgne ;

- il existe une forte hétérogénéité des effets &pdigne selon le niveau de patrimoine
(Engelhardt et Kumar, 2011 ; d’Addet al, 2018).

Les données : « Attentes et perception des Francgaid'égard de la retraite »

L’enquéte de la Caisse des Dépots Attentes et pvoedes Francais a I'égard de la retraite a
éte réalisée par voie postale par TNS-Sofres dsep@embre au 12 octobre 2012 aupres d’un
échantillon représentatif de la population frangaiemposé de 2 776 personnes de 18 ans et
plus ne vivant pas en institution. Le questionnagiecomposeé de presque 150 questions. Parmi
les 2 776 personnes interrogées dans I'enquéte DAY sont communes a la vague 2011 de
'enquéte en panel PAT€Rur les préférences a I'égard du risque et du seenpmatiére de
choix patrimoniaux des francais.

Une premiére analyse des réponses a de I'enqué@ sbDles « Attentes et perception des
Francais a I'égard de la retraite » est présentéanéel, Masson et Soulat (201.3)es résultats
gui y sont mis en avant reposent sur la constmaimdicateurs synthétiques :

L Pour plus de détails voir notamment Arrondel esstm (2011, 2017).

2 Pour plus de détails sur 'ensemble des quesiimsges, le questionnaire est disponible sur leisiggnet
http://retraitesolidarite.caissedesdepotafid rubriqueEtudes et publicationg\rrondel, Masson et Soulat (2013)
y est également disponible ainsi que sur le sit€dinseil d’orientation des retraites (document Tade2ance de
mai 2013).
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- en matiére de connaissance : la connaissance thnmsysle retraite, la connaissance de la
réforme de 2010 et la connaissance des droits. Aragcais auraient plutét une bonne

connaissance générale du systéeme de retraite ebrtenu de la réforme de 2010. Leur

connaissance particuliére sur leurs droits perdsrpension apparait cependant plus limitée
mais celle-ci s’améliore a I'approche de la regrait

- en matiere d’inquiétude : l'inquiétude sur l'avedu systeme de retraite en général et
inquiétude sur le montant futur de sa pensiors Eeancais sont relativement inquiets quant a
I'avenir du systeme de retraite et quant au mordaréur pension a venir.

- en matiere d’attachement : les Francais témoigdam fort attachement au systeme de
retraite actuel, y compris les plus jeunes.

- en matiere d’anticipation de réforme : en 20hée de I'enquéte, les Francais s’attendaient
a une réforme dans les années suivantes. Les edosystémiques recueillent moins de

suffrages que des changements « paramétriques rmi R&s derniers, les mesures

d’allongement de carriere semblent les mieux aéespt

Des exploitations complémentaires de I'enquéte @ét réaliséés Trois points y sont
notamment explorés : I'évolution de l'inquiétudefenction de I'age, la comparaison entre les
souhaits et les anticipations de réformes, ladolég a I'allongement de la durée d’activité et &
la hausse des cotisations suivant plusieurs s@fnakies jeunes n‘ont pas des niveaux
d’'inquiétude quant a l'avenir du systéeme et quameuks propres droits significativement
différents de leurs ainés : le niveau d'inquiétgdeéral vis-a-vis du systéme ne baisse qu'a
'approche du départ (a partir de 57 ans) et aguaicernant les droits a la retraite ne diminue
gu’a partir de la seconde partie de carriere (&rpgde 41 ans).

Lorsque I'on compare les mesures que préfererd@nt-rancais et les évolutions qu’ils
anticipent, ces derniers sont davantage dispos@stanir un allongement de la durée d’activité
et/ou une élévation de I'age de départ. Mais ilscgrent presque autant une hausse des
cotisations ou une baisse des pensions.

Lorsque I'on examine différentes contrepartiesaidhgement de la carriere ou a la hausse des
cotisations, I'allongement de la durée d’activiednble préféré a une hausse des cotisations.
L’adhésion des Francais a l'allongement de la dutétivité et le nombre d’années
supplémentaires qu’ils sont disposés a assurertimproches quelle que soit la contrepartie
envisagée. Par contre les Frangais semblent diaplias disposés a supporter une hausse des
cotisations que la contrepartie présente une assei@dun certain niveau de droit personnel.
Enfin, la moitié des Francais en activité est flféorable a une stagnation du montant des
pensions afin d’éviter une hausse des cotisations.

Au-dela des leviers d’ajustement du systéme actuna,attention est portée plus particuliere
sur les objectifs que les Francais seraient plsgodiés a soutenir en matiere de réforme visant
la simplification et la recherche d’équité (ArrohééSoulat, 2017).

3 Voir Soulat (2013), Arrondel et Soulat (2014 el 2D
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Comment mesurer les anticipations du taux de remplement ?

Notons le revenu individuel du répondant (A27) inamment t ou I'enquéte a eu lieu (09/2012) par Y
et par y =In Y'.. A partir des réponses aux questions (D29 et B@0)e revenu individuel une fois a la
retraite (en t+Ri ou Ri est le nombre d’années ligndividu i anticipe de travailler avant de pouvoi
partir a la retraite), il est possible d’exprim¥t.ri, en fonction du taux de remplacementx{}Lpar
rapport a son revenu individuel en t :

i i
rYerr, — Ye
i
Y

Tl

< rYti+Ri =1+ )Y

Les questions D29 et D30 demandent au répondadistiibuer 100 points selon la vraisemblance
relative de onze différents scenarios k=1...11, désrpar les seuils ={.5,.3,.2,.1,.01,0,-.01,-.1,-.2,-
.3,-.5}:

rYti+Ri =1+ =p'Y}

Les onze seuils correspondent a onze sous-ensedigjl@ats pour les réalisations possibles du raven
individuel une fois a la retraite :

TYti+RL' € [OI +OO[ = [OIS] U ] 5' 3] u..u ]15l +OO[ =Uk1=1{pk}

Ainsi, le répondant i ayant attribué une probabitie 20% au scenario k=2 ou son revenu individuel
une fois a la retraite serait entre 50 et 30 peut de son revenu actuel, correspondrait a :

Pr(piY} < Y, < po¥E) = Pr(.5Y) < Vi < .3Y) =.2 = p} €[0,100]
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Tableau 1 : Caractéristiques des anticipations duatix de remplacement moyen et son écart-type

Ensemble
Répondants D29 Non répondant D29 Répondants D30 Nwmmdént D30 (population
active)
Age 40.5 39.7 40.2 40.7 40.¢
Femme 0.47 0.53 0.47 0.51 0.48
Salarié 0.617% 0.63¢ 0.61« 0.64¢ 0.621
Fonctionneire 0.24] 0.12¢ 0.24: 0.14C 0.22:
Indépendent 0.09:z 0.051 0.09: 0.057 0.08¢
Sans emploi 0.04¢ 0.18: 0.051 0.15¢ 0.071
Bac et + 0.52( 0.32( 0.52¢ 0.322 0.47:
Bac Scientifique
ou Economique 0.439 0.340 0.441 0.352 0.428
(parmi Bac)
Moyenne scolaire 12.69 12.02 12.71 12.03 12.59
subjective
Bien informé (trés 0.202 0.156 0.197 0.184 0.194
ou plutdt)
Conndssance 2.923 1.681 2.926 1.870 2718
systeme
Connissance 1.082 0.594 1.083 0.669 1.001
droits
Connassance 4.797 3.217 4.823 3.361 4.536
réforme
Nombre 1291 249 1239 301 1540
dobservations 83.8% 16.2% 80.5% 19.5% 100.0%
Taux moyen de
remplacement 80.99 79.67
anticipé
(moyenne)
Taux moyen de
remplacement 81.0 78.5
anticipé (médiane)
Variance du ‘aux
de rgmplacement 163 178
anticipé
(moyenne)

Source: enquéte CdC-attentes et perception des Fraad¢aigard de la retraite

Premiers résultats

Le tableau 1 présente les caractéristiques desntitbias utilisés : population active,
répondants a la question D29 et D30 sur les aatioips de prestations retraite. Plus de 80%
de I'échantillon des actifs a répondu a ces questitaux qui compte tenu de la difficulté de
celles-ci, est un taux de réponse tres satisfaikanalyse des statistiques descriptive montre
gue les personnes ayant formulé des anticipatiamsen moyenne, plus souvent fonctionnaire
ou indépendant, mais aussi plus diplémés et pldaitde leurs droits et des réformes. Mais
ces caractéristiqgues sont essentiellement duag &titut professionnel : étre sans-emploi ne
facilite pas le calcul de ses droits futurs. En emoe, le taux de remplacement anticipé avoisine
les 81% du salaire actuel avec les droits actuelgpeu moins de 80% en tenant compte des
evolutions et des réformes anticipées. La faibfééince entre les taux de remplacement
anticipés avant et apres réforme tient vraisembétrabht au fait que les individus ont intégré le
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fait de travailler davantage pour un montant detatens identiques (a 'instar de la réforme
de 2013-2014). C’est ce que nous enseigne le taBlsar les ages de départ a la retraite : age
minimum, age idéal, age anticipé. On constate quieyenne I'age anticipé correspond a I'age
minimum et que I'age idéal correspond a 2,7 andéasoins.

Tableau 2 : Age de départ a la retraite

Variable Moyenne Ecart-type
Age minimum de départ a la retraite 62,1 4,4
Age idéal de départ a la retraite 59,4 3,9
Age anticipé de départ a la retraite 62,1 4,0

Source: enquéte CdC-attentes et perception des Fraadaigard de la retraite

Les anticipations du taux de remplacement

Le graphigue 1 montre la distribution des tauxetapglacement anticipés aprés réforme : prés
de 54% des répondants évaluent leurs droits dateeemtre 70% et 90% de leur salaire actuel.

Voir par rapport a la réalité des taux...

Graphique 1 : Distribution des taux de remplacementnticipés (%)

16

m “l |‘
, | -III|II I II

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 S0 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110

®

o

IS

~

Source: enquéte CdC-attentes et perception des Fraadaigard de la retraite

Le graphique 2a décrit les anticipations du tauretieplacement avant (noir) et apres réforme
(gris) en fonction de I'age du chef de ménage,iajoe la variance de ce taux. Il montre que
ces taux de remplacement diminuent sur le cyclei@le 86% chez les plus jeunes (moins de
25 ans)vs. 77% (55-64 ans) avant réforme, respectivement 86%5%, apres. Les jeunes
surestiment donc leurs droits a la retraite. Laloeule la variance de ce taux révele qu’elle est
maximale entre 45 et 54 ans, age ou 'on commeiae®ia (ou a acquerir) de I'information sur
ses droits, puis diminue fortement ensuite.
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Graphique 2a : Taux de remplacement moyen et variase selon I'age avant (noir) et apres (gris) réforme
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Source: enquéte CdC-attentes et perception des Fraadaigard de la retraite

Une des rares études comparables sur les antimipale droits concerne I'ltalie (Guisbal,
2013), méme si la méthode de mesure differe qugquéestimation de la distribution cumulée
plutét que la densité). Le taux de remplacementan@nticipé s’éleve a 67%, le systeme de
pensions publiques italiens étant moins généreexlgsystéeme francais. La variance de ce
taux de remplacement, égale a 6,15, est plus élgwéa France, révélant une plus grande
incertitude sur les montants de la pension a peice@ontrairement a I'effet décroissant de
I'age sur les taux de remplacement anticipés osesur le graphique 2a, I'effet sur le cycle
de vie pour les individus italiens est plutot csaist : les jeunes sous-estiment donc leurs droits.
L’incertitude, quant a elle, diminue avec I'age.

Le graphique 2b croise le taux de remplacementipgtavec deux autres caractéristiques : le
niveau de diplome et de revenu. En moyenne, cedimoixiue avec ces deux variables : autour
de 83% pour les moins dipldmés, environ 78% pautitelaires d’un titre universitaire d&€"s
cycle ou d’'une Grande école ; plus de 85% pouplies faibles revenus, entre 64 et 70% pour
les hauts revenus. La encore, la situation egtréifite en Italie : une courbe en cloche pour le
dipléme et un taux constant selon le revenu.



Ces statistiques montrent également, que I'anticipales réformes ne méne pas toujours a
une révision a la baisse de ces droits : c’esasedes diplébmés et des hauts revenus. Peut-étre
anticipent-ils simultanément de repousser I'agéederetraite ?

Graphique 2b : Taux de remplacement anticipé moyeselon le niveau de dipldme et de revenu
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Source: enquéte CdC-attentes et perception des Fraad¢aigard de la retraite

Les régressions présentées dans le tableau 1 pentra valider certains des effets précédents.
Toutes choses égales par ailleurs, c’est surtefiet’du revenu qui demeure significatif dans
le cas des anticipations sans réforme avec eégatemasifet d’age et de sexe (les hommes sont
plus optimistes) ; les indépendants ont égalemestadticipations moins élevés quant a leurs
anticipations de droits. Il est cependant plusidif de trouver des déterminants aux
anticipations apres prise en compte des réforneprise en compte des réformes rend les
anticipations des taux de remplacement encoregphisgles, et en conséquence plus difficile
a formuler.
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Tableau 1 : Caractéristiques des anticipations duaiux de remplacement moyen et son écart-type

(Mco)
Taux de remplacement anticipé Taux de remplacement anticipé aprés réforme
Moyenne Ecart-type Moyenne Ecart-type

Constante 0,687 10,11 0,047 1,38 0,752 9,87 0,081 2,25
Sexe (homme) 0,025 2,02 0,011 1,82 0,023 1,67 0,012 1,87
Moins de 35 ans 0,048 2,67 0,009 1,03 0,062 3,14 0,005 0,58
35 a 49 ans 0,024 1,60 -0,001 -0,17 0,026 1,57 -0,003 -0,38
50 et + 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Primaire,secondaire 0,030 0,80 0,014 0,74 0,067 1,60 -0,002 -0,10
Technique court 0,021 0,82 -0,017 -1,29 0,024 0,83 -0,026 -1,87
Niveau Bac 0,003 0,14 -0,018 -1,47 0,003 0,12 -0,023 -1,81
Technique supérieur 0,008 0,36 -0,003 -0,25 0,006 0,22 -0,006 -0,49
2éeme cycle 0,019 0,81 -0,004 -0,30 -0,007 -0,28 -0,007 -0,59
3eme cycle 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Pas de revenu 0,132 1,83 0,049 1,34 0,074 0,95 0,024 0,63
Moins de 8 000 € 0,211 3,74 0,064 2,23 0,149 2,37 0,048 1,61
De 8 000 a 11 999 € 0,183 3,23 0,050 1,77 0,113 1,78 0,028 0,95
De 12 000 a 15999 € 0,144 2,65 0,039 1,43 0,090 1,47 0,010 0,34
De 16 000 a 19 999 € 0,123 2,28 0,048 1,77 0,048 0,80 0,028 0,96
De 20 000 a 29 999 € 0,149 2,84 0,032 1,20 0,095 1,61 0,005 0,17
De 30 000 a 39 999 € 0,139 2,62 0,034 1,25 0,084 1,41 0,005 0,19
De 40 000 a 59 999 € 0,062 1,11 0,034 1,22 0,022 0,35 0,000 -0,01
60 000 € et plus 0,000  Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Salariés -0,026 -0,77 0,019 1,08 -0,059 -1,60 0,025 1,46
Fonctionnaires -0,027 -0,75 0,007 0,40 -0,072 -1,85 0,019 1,05
Indépendants -0,076 -1,99 0,037 1,93 -0,122 -2,91 0,049 2,46
Inactifs 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Bonne connaissance du systéme -0,003 -0,76 0,002 1,06 -0,003 -0,67 0,005 2,03
Bonne connaissance des réformes -0,005 -1,03 -0,004 -1,71 -0,002 -0,45 -0,006 -2,68
Bonne connaissance de ses droits -0,011 -1,61 -0,012 -3,46 -0,009 -1,25 -0,010 -2,79
Nombre d'observations 1159 1117

R2 0,064 0,048 0,066 0,051

Guiso et al. (2013) procedent sensiblement a la méme analyseogetrique. Les effets
obtenus sont les suivants : I'age a un effet dagiti le taux de remplacement anticipé ; le fait
de travailler dans la fonction publiqgue 'augmeota&trairement aux indépendants.

Epargne et taux de remplacement anticipé

Le tableau 2 régresse le taux d’épargne du mémadenetion d’'un certain nombre de leurs
caractéristiques : taux de remplacement anticipésagforme (en % de diminution du revenu
actuel), variance de ce taux, age, age anticipé&a detraite, niveau de revenu, niveau de
diplome, nombre d’enfants, secteur d’activite, @réhce (aversion au risque et préférence pour
le présent), niveau d’information et degré d’atement au systéme actuel.

Cette régression montre que toute chose égaldedia]) le taux de remplacement anticipé a
bien un effet négatif sur le taux d’épargne, aunaahez les salariés (2 derniéres colonnes).
Les autres effets concernent la prévoyance (fgibédérence pour le présent), le degré
d’adhésion au systéme actuel (négatif), le niveauwesenu (positif) et le nombre d’enfants

(négatif).
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Selon cette régression, il y aurait donc substituéintre pension publique et épargne privée au
niveau individuel selon un effet de cycle de vimoins le niveau de leurs prestation est
important, plus les individus (prévoyants) épardmpem eux-mémes.

Tableau 2 : Taux d’épargne des ménages en 2012 (MEO

Variables explicatives Coefficient t Coefficient t
Constante 11,295 2,32 11,046 1,92
Taux de remplacement anticipé -2,179 -1,74 -2,924 -1,98
Ecart-type du tx de remplacement anticipé -0,168 -0,06 1,228 0,39
primaires et secondaire 2,005 1,14 2,127 1,04
technique court (CAP,BEP) -0,575 -0,44 -0,526 -0,34
2éme, lére, niveau bac ou brevet prof. -0,129 -0,11 -0,432 -0,30
technique supérieur (IUT,BTS) et ler cycle (DEUG,DEUST, etc..) 0,227 0,20 -0,085 -0,06
2éme cycle (licence, maitrise, etc...) 0,588 0,51 0,291 0,20
3éme cycle (DEA,DESS, doctorat, etc...) 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Pas de revenus -8,070 -2,86 -7,593 -2,36
Moins de 8 000 €. -7,294 -2,79 9,317 -3,15
De 8000a11999€. -5,982 -2,27 -6,645 -2,23
De 120003 15999 €. -6,510 -2,58 -7,399 -2,56
De 16 0003 19999 €. -6,833 -2,73 -8,120 -2,83
De 20000 a 29999 €. -5,646 -2,32 -7,171 -2,57
De 30000239999 €. -4,369 -1,78 -5,266 -1,89
De 40000259999 €. -3,207 -1,23 -4,092 -1,39
60000 € et plus 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Moins de 25 ans -0,529 -0,32 -1,502 -0,77
25-34 ans 0,857 0,89 1,155 1,01
35-44 ans 0,906 1,03 0,708 0,68
45-54 ans 2,253 2,69 1,850 1,85
55-64 ans 0,000 Ref. 0,000 Ref.
Aversion au risque (échelle de 0 a 10) -0,114 -0,84 -0,071 -0,45
Préférence pour le présent (Echelle de 0a 10) 0,569 4,30 0,650 4,18
50a55ans 1,682 0,43 1,347 0,26
55a60ans 1,856 0,56 1,327 0,30
603 65 ans 2,178 0,66 1,902 0,43
65a 70ans 2,360 0,69 1,650 0,37
Plus de 70 ans 1,966 0,47 2,159 0,42
Un enfant -2,485 3,12 -3,743 -3,93
Deux enfants -2,909 -4,02 -3,362 -3,90
Trois enfants -1,984 -2,03 -2,237 -1,95
Quatre enfants et plus -3,237 -1,75 -3,395 -1,56
Salarié -0,878 -0,48 1,661 1,50
Fonctionnaire -1,007 -0,52

Indépendant -2,333 -1,14 0,000 Ref.
Inactif 0,000 Ref.

i_score_conn_sys -0,286 -2,75 -0,239 -1,90
i_score_adhesion 0,322 1,61 0,268 1,15
Nombre d'observations 987 702
R2 0,117 0,144
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