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Limpossible réforme du régime
e pension au Luxembourg

Introduction

Depuis quelques années, le spectre de la
réforme des pensions hante le débar pu-
blic au Luxembourg. Tous les rapports in-
ternationaux concernant le Luxembourg,
qu'ils proviennent du Fonds monéraire
internarional, de I'Organisation de coopé-
ration et de développement économiques,
du Conseil européen, de la Commission
européenne ou du Bureau international du
travail, mettent en exergue I'insoutenable
pression 4 long terme sur les finances pu-
bliques que risque d’exercer le niveau ac-
tuel des prestations garanties par le systéme
de pension luxembourgeois. Ils concluent
i une impérieuse nécessité d’'une réforme
pour garantir la soutenabilité de celui-ci.
Ces admonestations sont relayées & des
degrés divers par cerraines instances nario-
nales, telle la Banque centrale, I'Inspection
générale de la sécurité sociale, le Statec,
la Caisse nationale d’assurance pension,
I'Union des entreprises Juxembourgeoises et
méme par le Premier ministre (notamment
sous le rerme consacré de « Renternauer »).

Cependant, face 4 ce flot de voix menag-
antes, on constate l'insolente santé finan-
ciére & court terme du régime général de
pension. Malgré la crise économique que
vient de traverser le Luxembourg suite A la
crise financiére mondiale, le régime de pen-
ston accuse un excédent annuel des recetres
sur les dépenses de plus de 800 millions
d’euros au cours des années 2007 3 2010,

niveau jamais atteint auparavant au cours
de son histoire. Ces excédents ont permis
d’accumuler une réserve dépassant fes 10,5
milliards d’euros fin 2010, réserve qui cor-
respond 4 3,7 fois le montant annuel des
prestations. En comparaison avec les autres
pays européens, aucun régime de pension
public faisant application du systéme de
financement par répartition ne peut se tar-
guer d’une telle performance.

Alors que la discussion des droits
futurs & pension concerne tout
un chacun, on ne pergoit guére de
débat public sur les options
possibles pour I'avenir,

Cette situation financiére excellente est
d’autanc plus difficilement compréhensi-
ble que le niveau des prestations garanti
au Luxembourg ne péche certainement
pas par sa médiocrité. Le Luxembourg
dispose avec I'age de 57 ans d’un 4ge de
retraite (sans réduction acruarielle du mon-
tant de la pension) parmi les plus faibles
d’Europe. Le taux de remplacement semi-
net' de la pension de vieillesse aprés 40 ans
de cotisations est systématiquement supé-
rieur 2 85 % du revenu moyen corisable
(revalorisé) de la carriére d’assurance et
peut atteindre 106 % pour une carrire
d’assurance basée sur le salaire social mi-
nimum. Le taux de réversion de la pension
de survie du conjoint est supérieur 3 75 %

de la pension du défunt (sans application
des dispositions anticumul). Les pensions
bénéficient de I'indexation automatique 2
échelle mobile des salaires pour évirer la
perte du pouvoir d’achat due 3 l'inflation
et bénéficient en outre de 'ajustement au
niveau réel des salaires pour participer i
'augmentation du pouvoir d’achat de la
population active.

Clest cetee situation paradoxale entre, d’un
coté, une réserve abondante ec des excé-
dents annuels substantiels er, de [autre,
une menace & long terme — donc forcément
incerraine — sur I'équilibre financier, ré-
sultant précisément de ce niveau élevé de
prestations, qui rend le débat concernant
une réforme des pensions aussi irréel. Puis-
que les élections législatives ont lieu tous
les cinq ans, il est bien compréhensible
qu'on ne risque pas ses chances électorales
pour des problémes survenant au-del2 d'un
horizon de quinze ans et plus, surtout face
a un corps électoral vieillissant. Alors que
la discussion des droits fururs 3 pension
concerne tout un chacun, on ne pergoit
guére de débar public sur les options pos-
sibles pour Pavenir.

Dans cer arricle, on va présenter une expli-
cation de 'origine de cette situation para-
doxale et esquisser le cadre d’une solution

Robert Kieffer est président de la Caisse nationale
d'assurance pension (CNAP) et du Fonds de
compensation commun au régime général de pension.



future pour le maintien de I'équilibre fi-
nancier de I'assurance pension.

Un changement de paradigme

Pour comprendre I'évolution de la situation
financiére en matiére d’assurance pension,
il faut se rendre 4 I'évidence que 'entende-
ment de la notion méme d’assurance pen-
sion a subi un profond changement 4 partir
du dernier tiers du siécle dernier.

Les régimes de pension du secreur privé,
dont la création remonte du débuc au mi-
lieu du XX¢ siecle (ouvriers: 1911, em-
ployés privés : 1931, artisans : 1951, agricul-
teurs : 1956, commercants et industriels
1960, cravailleurs intellectuels indépen-
dants: 1964}, avaient été congus dans
Poptique classique d’une assurance sociale,
comportant une composante assurance
contre les risques invalidité et décés pré-
coces, eI une composante épargne pout
le risque vieillesse. Les prélévements et les
prestations étaient congus dans 'optique
de l'autofinancement de chaque groupe so-
cioprofessionnel en fonction de sa capacité
contributive et de ses besoins de protection.
Ainsi, on peut constater des niveaux de co-
tisations trés faibles pour les professions
indépendantes, avec corrélativement un ni-
veau de prestations également trés faible.

Le rdle des pouvoirs publics dans le finance-
ment de ces régimes de pension érait égale-
ment trés limité. Lintervention de 'Erac et
des communes se limitait dans un premier
temps 4 la prise en charge d’'un tiers des
rentes fondamentales des ouvriers. Cette
intervention avait pour finalité de com-
penser au régime de pension 'apport qu’il
constituait dans la lutte contre Pindigence,
qui autrement auraic dii étre assumée par
les pouvoirs publics. Dans la suite, I'in-
tervention des pouvoirs publics s'érendir,
toujours dans la méme finalité, progres-
sivement A la part fixe comprise dans les
pensions de tous les régimes de pension et
également aux compléments pour pension
minima.

C'est au milieu des années 1960 que com-
mence la muration de ce systéme classique
d’assurance pension. Cette mutation aura
pour effet de transformer ces régimes auto-
nomes avec leurs caracréristiques propres
en un mécanisme national et homogéne de

redistribution des revenus, comparable par
son ampleur uniquement au systéme fis-
cal. Lune des particularités de ce nouveau
mécanisme de redistribution des revenus
est précisément 'ampleur de l'intervention
de PEtat, qui s'éléve 4 un tiers du montant
total redistribué. Dans ce mécanisme de
redistribution des revenus, le lien fonda-
mental entre la valeur des expectatives aux
prestations résultant des cotisations versées
et la valeur de ces mémes cotisations a été
complétement rompu.

Clest la genése de cette murtation qui se
trouve 3 la base de la problématique actuelle
du financement de I'assurance pension.

Certe muration résulte d'une tendance de
fond ayant pour objet I’harmonisation,
voire méme {'uniformisation des différents
types de régimes existants au Luxembourg,

Ce phénoméne a certainement débuté par
la loi unique du 13 mai 1964 ayant pour
objet amélioration et 'harmonisation des
régimes de pension contributifs et s'est pro-
visoirement arréié avec la loi du 3 aoiic 1998
instituant des régimes de pension spéciaux
pour les fonctionnaires de I'Etat et la loi
du 13 mai 2008 portant introduction d’un
statut unique pour les salariés du secteur
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privé. La loi du 3 aoiit 1998 a étendu aux
fonctionnaires et employés publics futurs
les mémes droits en matiére de pension que
ceux existant dans le régime général. La loi
du 13 mai 2008 a parachevé la fusion des
régimes contributifs entamée déji par la ot
du 23 mai 1984 portant réforme du sys-
téme de financement des régimes de pen-
sion contributifs et par la loi du 27 juillet
1987 concernant ['assurance pension en cas
de vieillesse, dinvalidité et de survie. Sauf
pour les fonctionnaires et employés publics
engagés avant le 1 janvier 1999, toute la
population acrive affiliée 3 un régime de
pension légal est désormais soumise aux
mémes dispositions légales concernant les
droits & pension®.

Cette tendance 4 'harmonisation er i
l'uniformisation a été accompagnée au fil
du temps par une constante amélioration
du niveau des prestations. Pour signaler les
plus importantes, on peut mentionner l'in-
troduction du principe de I'ajustement au
niveau réel des salaires (1964), I'introduc-
tion des majorations spéciales prospectives
en cas d’invalidité ou de décés précoces
(1967), l'achat rétroactif (1969, 1999}, la
généralisation et I'amélioration des pen-
sions minima (1972, 1974, 1977, 1979,

1980), lintroduction du complément
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différentiel (1974), 'augmentation du coef-
ficient de réversion des pensions de survie
du conjoint (1975, 1988, 1991), I'abaisse-
ment de I'dge de la retraite anticipée pour
ouvriers 2 60 ans (1980), la revalorisation
exceptionnelle et uniforme des pensions de
7 % {1987), le calcul des majorations pro-
portionnelles spéciales sur base des revenus
cotisables effectifs (1988), Fintroduction
du baby year (1988), I'extension de Pajus-
tement aux majorations forfaitaires (an-
cienne part fixe, 1988), I'abaissement de
"Age 4 la retraite anticipée 2 57 ans (1991),
le relevement des majorations proportion-
nelles et des majorations forfaitaires (1991,
2002), introduction de I'allocation de fin
d’année (2002), l'introduction de lincré-
ment du raux de majoration en fonction
de la durée cumulée de I'dge et de la durée
d'assurance (2002}, 'ajour d’un minimum
pour le baby year parallélement 2 intro-
duction de la « Mammerent » (2002), A
remarquer que les améliorations apportées
par la loi de 2002 (Rentendésch) onr éié
explicitement justifiées par la volonté de
rapprocher le niveau des prestations du ré-
gime général 4 celui du régime spécial cran-
sitoire des fonctionnaires.

Seul I'ajustement au niveau réel des salaires
a été financé par l'introducrion d’une coti-
sation supplémentaire, portant le taux de
cotisation progressivement de 10% 4 12 %
en 1964, de 14 % en 1968 et de 16 % en
1976. Depuis lors, le raux de cotisation

i charge des assurés et des employeurs
est resté figé 4 16 % jusqu'a aujourd’hui.
Toutes les autres améliorations du niveau
des prestations ont été accordées sans ap-
port supplémentaire des assurés er des
employeurs.

Il faut cependant mentionner la rrans-
formation en 1985 de la contribution de
PEtat, qui est passée d’une prise en charge
de certains éléments de pension (part fixe,
complément pension minimum) et d’une
garantie au niveau de la réserve (certificats
de la dette publique) vers une parricipation
au niveau des cotisations (8 %). Cetre trans-
formation s'est soldée par une augmenta-
tion certaine de la contribution de 'Erat au
financement de I'assurance pension.

Le phénoméne a Porigine de cette
miraculeuse augmentation des droits
a pension

Comme il résulte du point précédent, le
changement de paradigme de I'assurance
pension s'est accompagné d’une augmen-
tation substantielle des droits a pension
garantis par fa législation aux assurés.

Il n'est plus possible 4 I'heure acruelle
dévaluer les droits 4 pension garantis par
fa Iégislation antérieure 4 la loi unique de
1964. Cependant, nous disposons encore
des calculs actuariels® effectués au début
des années 1980 au momenc de la réforme

La notion de « promesse de pension (exprimée en pour cent de la masse des revenus coti-
sables) » représente un indicateur qui permet de chiffrer globalement la valeur des droits a
pensions résultants d'une égislation donnée pour une population donnée. Il sert dailleurs
comme indicateur du colt d'un régime de pension. Techniquement, il est défini par la prime
de reépartition pure & 1%état stationnaire démographique absolu. On obtient sa valeur en
faisant évoluer une population active constante sur une période de l'ordre de 80 années en
considérant toutes les entrées en activité, les entrées en invalidite, les départs & la retraite,
les décés, les attributions de pensions de survie, etc. Sa valeur est égale au rapport entre
la masse des pensions et la masse des revenus cotisables a la fin de cette période de pro-
jection. Cette valeur tient compte des données biométriques de la population concernée
(taux d'invalidation, taux de retraite, taux de mortalité, etc.) et de la législation en matitre
de pensions (définition de linvalidité, ge & la retraite, durée de stage, formule de calcul
des pensions, revalorisation des pensions, etc.).

La notion de « prime de répartition pure » représente le taux de cotisation nécessaire au
financement des dépenses annuelles en I'absence de réserves. Cette prime de répartition
pure est facile & calculer puisqu'elle est égale au rapport entre les dépenses annuelles du
régime de pension et la masse annuelle des revenus cotisables.
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du systéme de financement. Ces calculs ont
abouti 4 ['époque 4 un coiit du régime de
pension équivalant & 37,5 % de la masse
des revenus cotisables, face » un raux de
prélévement prévu de 24 % applicable éga-
lement 4 la masse des revenus cotisables.
Ce cotit du régime est synonyme de la va-
leur de la promesse de pension garantie par
la 1égislation (voir encadré).

En tenant compte de l'impact des réformes
intervenues postérieurement entre 1987 et
2002, le montant moyen des pensions a été
relevé structurellement d’au moins 29 %
(en dehors de l'indexation et de I'ajuste-
ment). Si P'on y ajoute Pabaissement de
“age 4 la retraite anticipée 4 57 ans (1991)
et 'augmentation de l'espérance de vie
dont a bénéficié la population assurée entre
1980 et aujourd’hui, on abourit 2 un cofit
du régime et donc A une valeur de la pro-
messe de pension de 'ordre de 55 % de la
masse des revenus cotisables. Les calculs ré-
cents de Plnspection générale de la sécurité
sociale aboutissent méme i une promesse
de pension supérieure 4 60 %

Ce niveau de la promesse de pension doit
étre comparé avec le raux de cotisation de
24 %> introduit suite 4 la réforme du sys-
teme de financement de 1985.

Le fait que la promesse de pension soit lar-
gement supérieure au taux de cotisation
et ait encore été augmencée de maniére
substantielle n’a été possible que grace 2
Paugmentation vertigineuse de 'emploi et
donc du nombre de cotisants entre 1985
et aujourd’hui. En 1985, le nombre de co-
tisants s'élevait 4 160 000 personnes et il a
atteine 380 000 personnes en 2008, Cette
augmentation représente plus quun dou-
blement du nombre de cotisants et repré-
sente une croissance moyenne de 3,8 %
par an. Cette augmentation faramineuse
du nombre de cotisants s'est évidemment
traduite par une augmentation correspon-
dante de la masse des revenus cotisables et
donc des recettes en cotisations du régime
de pension.

En fait, cette croissance a rendu possible
que la masse des revenus cotisables ait aug-
menté davantage que le total des dépenses
pour pensions, malgté ['augmentation
exceptionnelle du niveau des prestations.
Aussi, la prime de répartition pure est res-



tée tout au long de cette période inférieure
au taux de cotisation légal, comme il ré-
sulte du rableau suivant.

Cet écart entre le taux de cotisation légal et
la prime de répartition pure 2 méme per-
mis de dégager un excédent des recettes en
cotisations sur les dépenses courantes qui,
avec les revenus de la fortune, a permis de
continuer & alimenter la réserve du régime
général d’assurance pension.

Paramétres financiers du régime

d’assurance pension
Année Taux de | Prime de Niveau
cotisation | répartition | relatif de
pure la réserve
1985 23,0% 226% 2,19
1986 23,2% 22,3% 2,30
1987 23,4% 225% 2,38
1988 236% 228% 2,41
1989 23.8% 226% 2,45
1990 24,0% 22,7% 2,58
1991 24,0% 237% 2,35
1992 24,0% 228% 2,45
1993 24.0% 23.3% 2,43
1994 240% 237% 2,42
1995 24,0% 23,9% 2,40
1996 24,0% 24,1% 2,46
1997 24,0% 24,1% 2,41
1998 24,0% 23.2% 2,55
1999 24,0% 22,4% 2,64
2000 24,0% 20,8% 2,85
2001 24,0% 196% 3,04
2002 24,0% 22,0% 2,97
2003 24,0% 21,2% 2,99
2004 24,0% 221% 3,08
2005 24,0% 210% 3,14
2006 24,0% 20,7% 3,28
2007 24,0% 199% 3,42
2008 24,0% 19.5% 3,56
2009 24,0% 206% 3,60

Quelles solutions pour préserver la
viabilité de notre systéme de pension ?

Compte tenu de I'augmentation passée
du nombre de cotisants au cours des der-
niéres décennies, il existe une certitude, i
savoir que ces nombreux cotisants vont se
transformer en bénéficiaires de pension au
cours des 40 prochaines années. Le régime
de pension sera donc confronté avec certi-
tude 4 une augmentation substantielle de

ses dépenses, si I'on maintient la législation
actuelle.

En revanche, ce que I'on ne connair pas
avec certitude, c'est I'évolution future du
nombre de cotisants. Cette évolution dé-
pendra de la capacité de 'économie huxem-
bourgeoise A rester compétitive er A créer
des emplois supplémentaires, mais égale-
ment de sa capacité 4 attirer des travailleurs
érrangers (immigrants ou frontaliers) au
Luxembourg, puisque le réservoir de la
population active résidente est largement
insuffisant.

Pour les optimistes qui pensent que I'évolu-
tion des 25 dernidres années va se poursui-
vre A 'avenir, on peut calculer qu’avec une
croissance annuelle de I'emploi de 3,4 %
par an, on réussira & maintenir la prime

Lorsque le taux de 24 % sera dépassé,
il ne restera au pouvoir politique
que trois options, 4 savoir une
augmentation des prélévements,
une réduction de fa masse des
prestations ou une combinaison
de ces deux mesures.

de répartition pure au-dessous du raux de
cotisation de 24 %, de sorte que I'équili-
bre financier du régime sera maintenu sans
autre réforme. Cette hypothése optimiste
entraine cependant comme conséquence
que le nombre de cotisants devra augmen-
ter & 1 500000 personnes en 2050, voire 4
3000 000 personnes en 2070. Ceci signi-
fie concrétement que pour un jeune assuré
qui a 20 ans aujourd’hui, la condition qu'il
pourta toucher A 60 ans la pension promise
par la législation actuelle sera un nombre
de cotisants de 1 500 000 en 2050. Et la
condition de continuer de bénéficier de
cette pension jusqu'a I'ige de 80 ans sera de
3 000 000 cotisants en 2070.

Dans toutes les autres variantes ou le taux
de croissance futur de Pemploi sera en per-
manence inférieur 4 3,4 %, la prime de ré-
partition pure dépassera avec certitude le
taux de 24 %. A partir de ce moment, il
faudra prélever dans les réserves pour fi-
nancer les dépenses courances, ce qui abou-
tira 4 plus ou moins bréve échéance 4 la
disparition de la réserve.
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Le niveau final jusqu'oll cette prime de
répartition pure pourra croitre 4 I'avenir
dépendra du taux de croissance futur de
Pemploi. En tour cas, en cas de stagnation
de I'emploi 4 long terme, cette prime de ré-
partition pourrait atteindre des niveaux de
lordre de 55 2 60 %. En admertant méme
une hypothése de régression de la popula-
tion active 4 long terme (situation qui se
présente actuellement en Allemagne}, la
prime de répartition pure dépasserair large-
ment les 60 %.

Lotsque le taux de 24 % sera dépassé, il ne
restera au pouvoir politique que trois op-
tions, & savoir une augmentation des pré-
lévements, une réduction de la masse des
prestations ou une combinaison de ces
deux mesures.

En ce qui concerne la premiére option, il
faut remarquer que toute discussion sur des
sources nouvelles de financement se réduic
en derniére analyse 3 une augmentation du
taux de prélévement avec une éventuelle
modification de la répartition de la charge
entre les trois contributeurs (assurés, em-
ployeurs, Etat). En outre, il y a lieu de rap-
peler que le régime de pension introduir au
cours des années 1980 se basait en grande
partie sur les travaux du Conseil écono-
mique et social (CES) publiés avec I'avis
du 5 juillet 1977. Dans cet avis, la grande
majorité du CES avait accepté que le raux
de cotisation global atteigne i long terme
un niveau compris entre 36 % et 40 %,
Cette méme majorité éraic d’accord pour
augmenter le taux de cotisation, réparti en
trois parts égales, jusqu'a concurrence de
30 %. Ce n'est que pour la partie dépas-
sant les 30 % que le CES s'était scindé en
deux groupes égaux, F'un estimant mainte-
nir la répartition en trois parts égales quel
que soit le niveau du taux de corisation et
autre estimant que cette partie devrait
incomber intégralement A charge de I'Erac.

En ce qui concerne la deuxiéme option,
il faut rendre atcentif 4 la difficulté d’in-
fluencer de maniére efficace les dépenses
pour pensions en raison des considérations
d’équité entre les générations successives.
Des modifications dans la formule de calcul
des pensions et des conditions d'octroi ne
pourront devenir effectives que graduelle-
ment et ne sappliqueront qu'aux pensions
nouvellement attribuées, de sorte que leurs
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effets sur les dépenses seront trés limités au
débuc et n'augmenteront que graduelle-
ment au cours des décennies prochaines.

Comme les deux premiéres options sont
pareillement irréalistes, il ne restera au pou-
voir politique que le choix d’une combinai-
son entre augmentation des prélévements
et réduction de la masse des pensions.

En partant du constat que la valeur des
droits 4 pension actuels a perdu son lien
organique avec la valeur des cotisations ver-
sées et que le régime de pension est devenu
urt pur mécanisme de redistribution des
revenus, la solution doit &tre cherchée au
niveau de la répartition de la charge entre
les actifs (augmentation des prélévements)
et les inactifs (réduction de Ja masse des
pensions).

Deés que la prime de répartition pure dé-
passera le seuil des 24 %, le pouvoir poli-
tique devra arréter la proportion de ce dé-
passement qui devra étre impurtée au taux
de cotisation global (désignée par a) et la
proportion qui devra étre imputée 4 une
réduction des dépenses (désignée par 1-a).

Pour réduire les dépenses, il faudra intro-
duire un facteur de durabilité par lequel
toutes les prestations seronc multipliées
uniformément. Ce facteur de durabilicé
sera recalculé annuellement en foncrion
de Pévolution de la prime de répartition

pure (déterminée en 'absence du facteur

de durabilité),

§'il y a certainement de multiples possibi-
licds pour définir ce facteur de durabilité,
on peut indiquer, 2 titre d'illustration, une
formule assez simple :

Fa(n) : facteur de durabilité pour I'année n
dépendant de la proportion a

[I{n) : prime de réparition pure de 'année
n (déterminée en Pabsence du facteur de
durabilicé)

Fa(n) = 1 si [T(n) < 24 %

Fa(n) = a+(1-a)*0,24/T1(n) si [T{n) > 24 %

Quelle que soic I'évolution future de la
masse des pensions et de la masse des re-
venus cotisables, ce facteur de durabilité
permettra d’assurer un partage « équitable »
(c’est-2-dire défini par les pouvoirs poli-
tiques) du cofir supplémentaire dépassant
les 24 %. Tant que la prime de répartition
pure restera inférieure & 24 %, ce facteur
n'aura pas d’impact.

Ce facteur de durabilité ne préjuge en rien
des réformes qui pourront étre entamées
au niveau de la formule de calcul des pen-
sions, au niveau des conditions d’octroi
des pensions, au niveau de la revalorisation
des pensions, etc. Au contraire, comme le
facteur de durabilité encadre les dépenses

totales, toute réforme visant i éliminer
des excés inéquitables dans la redistribu-
tion aura un effer positif sur la valeur de ce
facteur de durabilicé.

Lintroduction de ce facteur de durabilité
aura le mérite de clarifier dés maintenant
au pouvoir politique sa responsabilité dans
la fixation du partage entre augmentation
des prélévements et réduction des dépenses.
En outre, il permettra de centrer le débar
de l'assurance pension sur la question de
l'équité de la redistribution opérée par
celle-ci, débat qui érait quasi absent aux
cours des années d’opulence passées. ¢

1 Aprés déduction des cotisations pour Fassurance
pension.

2 Sous réserve de certaines particularités mineures
comme par exemple le plafond cotisable,

3 Avis de 'Inspection générale de la sécurité sociale,
Je partie du 8 avril 1983, documents parlementaires
ne 2606/2.

4 Rapport de I'inspection générale de fa sécurité
sociale a l'attention du « Groupe de réflexion pen-
sions » du 23 avrif 2009, page 53 : sous I'hypothése
d'une ¢roissance des cotisants de 0,5 % par an ia prime
de répartition pure avoisinera 60 % en 2060. En con-
séquence avec une croissance nulle, ta prime de répar-
tition pure dépassera 60 % & I'état stationnaire.

5 Face au taux constant de 16 % pour les assurés et
les employeurs, le taux & charge de I'Etat a été relevé
progressivement de 7 % en 1985 et 4 8 % en 1990,

6 La prime de répartition pure représente le taux
de cotisation nécessaire pour financer exacterment les
dépenses annuelles, sans recours aux revenus de la
fortune.




