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La France a besoin de réformer son systéeme de retraites. Et de le faire une bonne fois pour
toutes. Non par habitude ou routine - chaque quinquennat porte sa réforme, faute de
quoi notre systéme par répartition se serait déja écroulé -, ni par obsession comptable ou
technocratique. Mais pour trois raisons majeures, bien plus fortes en France qu’ailleurs.

D’abord, notre pays est décalé : méme en imaginant la mise en place compléte de la
réforme de 2023 (actuellement suspendue), notre dge de départ en retraite restera
nettement inférieur a la moyenne des pays de 'OCDE - d’environ deux a trois ans. Un age
effectif moyen de départ a la retraite plus précoce contribue a abaisser notre PIB par
habitant et donc a nous paupériser vis-a-vis de ces pays. La conséquence en est une
accentuation de nos difficultés relatives de finances publiques.

Ensuite, notre pays n’est plus singulier : nous parlons ici de démographie, dans un pays
qui s’est longtemps démarqué de ses voisins européens par sa natalité dynamique. Avec
un indice de fécondité tombé, selon les derniéres données de I'Insee, a 1,56 enfant par
femme en 2025 (niveau le plus faible depuis la fin de la Premiére Guerre mondiale), notre
natalité s’est écroulée en quinze ans, et la France a rejoint I'an dernier le club des 21 pays
sur 27 au sein de I'Union européenne avec un solde naturel négatif — plus de déces que
de naissances. Ce n’est pas une mauvaise passe, mais un hiver démographique commun
a toute I'Europe (et au-dela) que nous devons, comme nos partenaires, affronter avec
trois familles de réponses possibles, selon les choix politiques voulus et sans exclure les
trois réponses a la fois, pour financer notre modeéle social : augmenter la productivité (via
la diffusion de I'lA, de la robotique, etc.) ; travailler plus au long de la vie, notamment en
travaillant plus tard ; accepter et organiser une immigration économique.
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Enfin, notre pays est paradoxal : il est sans doute celui oU I'attachement au systéme de
retraite par répartition est le plus grand, ou I'opposition aux réformes des retraites est la
plus vive et oU I'inquiétude sur I'avenir de ce systéme est la plus profonde — malgré ces
réformes ou parce qu’elles sont pergues comme des efforts de simple ajustement,
douloureux mais partiels: 73 % des Frangais pensent que la retraite par répartition
n’existera tout simplement plus dans une génération, d’ici 2050'. Il faut assumer de le dire
ainsi : sans réforme des retraites, pas de confiance dans I'avenir. Autrement dit, une
réforme puissante des retraites suscitera des protestations et demandera des efforts,
mais elle seule peut lever la principale hypothéque sur notre futur collectif, et les Frangais
le savent. C’est en quelque sorte nous retirer une grosse épine du pied : la douleur fait
hésiter, le soulagement en vaut la peine.

Nous proposons ici quelques faits et quelques idées pour guider cette transformation et
en faire une réforme des retraites sinon définitive, du moins trés durable. En résumé :
assumer d’augmenter I'dge moyen de départ ; construire un « nouveau contrat social » de
fin de carriére aux termes duquel on travaille quelques années de plus mais, pour ceux qui
le souhaitent, un peu moins chaque année au cours de la derniére partie de vie profes-
sionnelle ; fixer a terme une formule d’ajustement automatique tenant compte de la
démographie.

1. Pourquoi réformer les retraites ?

Le dernier rapport 2026 du Conseil d‘orientation des retraites (COR) montre que, sous
des hypotheses démographiques et économiques raisonnables? et a législation et régle-
mentation constantes, les dépenses de retraite demeureraient stabilisées a environ 14 %
du PIB jusque dans les années 2040, pour augmenter ensuite continument et dépasser
15% du PIB en 2070° Cette augmentation s’explique essentiellement par les effets
retardés sur la croissance du PIB de la baisse du taux de fécondité, ce dernier étant
suppose se stabiliser a 1,45 enfant par femme, une hypothése encore favorable comparée
aux taux déja observés dans de nombreux pays européens. Cet effet de la baisse de la
fécondité serait pourtant atténué par une immigration nette supposée se stabiliser a
150 000 personnes par an, dans les derniers scénarios de I'Insee.

Ce niveau et cette évolution des dépenses de retraite soulevent la question de leur
soutenabilité. Le financement de dépenses de retraite élevées signifie que des ressources
importantes y sont consacrées qui ne contribuent pas au financement des autres
dépenses sociales dont la santé, mais aussi de I'école, de I'écologie, de la défense...

T Sondage Harris Interactive — Toluna pour le Haut-commissariat a la Stratégie et au Plan, « Les Francais et leur
vision de la France a I’'horizon 2035 et 2050 », octobre 2025.

2 Le COR se fonde sur le scénario central des projections démographiques de I'Insee de juin 2026 : voir
Blanpain N., Pointet J. et Thélot H. (2026), « Projections de population a I'horizon 2070 : une population plus
agée qu’en 2026, et probablement moins nombreuse », Insee Premiére, n® 2108, juin.

3 COR (2026), Evolutions et perspectives des retraites en France, rapport annuel, juin.
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Le niveau des dépenses de retraite exprimé en pourcentage du PIB est plus important en
France que dans la presque totalité des autres pays avancés ou, hormis I'ltalie, ces
dépenses représentent un plus faible pourcentage du PIB (voir Graphique 1a). Le méme
constat peut étre fait concernant I'ensemble des dépenses sociales, qui s'élévent
actuellement a environ 32,5 % du PIB, le pourcentage le plus élevé des 27 pays de I'Union
européenne. Pourtant, exprimées en euros par habitant, les dépenses de retraite comme
de I'ensemble des dépenses sociales sont comparables a celles des autres pays les plus
avanceés (voir Graphique 1b).

Graphique 1 - Dépenses publiques et privées liées a la vieillesse, en 2021
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Source : OCDE, rapport 2026 du COR

L'explication de ce paradoxe - des dépenses de retraite élevées en pourcentage du PIB
mais proches de celles des pays avancés en euros par habitant - tient a un PIB par habitant
faible, en France, comparé a celui des autres pays avancés. Ainsi, le PIB par habitant des
pays nordiques et scandinaves ou de |'Allemagne est supérieur de 15 % a 20 % a celui de
la France, I'écart étant méme de |‘ordre de 25 % par rapport aux Pays-Bas (voir
Graphique 2). Autrement dit, la France est un pays pauvre parmi les pays riches..
L'explication centrale de cette situation est une moindre quantité de travail par habitant,
essentiellement du fait d'un taux d’emploi plus faible de trois segments de la population :
les personnes peu qualifiées, les jeunes et surtout les seniors.
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Graphique 2 - Ecart de PIB par habitant par rapport aux Etats-Unis
et contributions en pourcentage et PPA, ensemble de I'économie

L L/
- 3 i 3
[ O]
T B :
© 3
Zone Japon  Royaume- Canada Allemagne | France Italie Espagne Pays-Bas Danemark Suéde
euro Uni
Productivité totale des facteurs M Intensité du capital Démographie
W Taux d'emploi Heures travaillées Correction

+ PIB par habitant

Source : https://longtermproductivity.com/, Bergeaud, Cette et Lecat (2013) actualisé’

Si I'on définit les seniors comme les personnes agées de 55 ans et plus, il apparait que le
taux d’emploi des personnes agées de 55 a 59 ans est en France comparable a celui des
autres pays avancés, alors qu'il était tres en deca il y a deux décennies; c'est un
changement positif, essentiel, étroitement lié aux réformes des retraites précédentes.
Mais le taux d’emploi des personnes agées de 60 a 64 ans et celui des personnes agées de
65 a 69 ans demeurent tres inférieurs (voir Graphiques 3).

Ces faibles taux d’emploi s’expliquent grandement par un age précoce de sortie du
marché du travail. Au sein du panel de pays suivis par le COR, |la France est le pays avancé
ou cet age est le plus bas, a I'exception des femmes en Belgique (voir Graphique 4). De ce
fait, I'espérance de vie a I'age effectif de sortie du marché du travail est plus longue en
France que dans ces autres pays.

4 Bergeaud A., Cette G. et Lecat R. (2015), « Productivity trends in advanced countries between 1890 and
2012 », Review of Income and Wealth, vol. 62(3), p. 420-444. Cette base est régulierement actualisée.
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a) Personnes &gées de 60 a 64 ans

Graphique 3 - Taux d’emploi des seniors en 2024
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Graphique 4 - Age effectif moyen de sortie du marché du travail au 1 janvier 2025

69 ans
68 ans

67 ans 8 8

66 ans
65 ans 6 '0) <
64 ans 8 <> 6

63 ans )

62 ans 8 8 <>

61 ans
o

60 ans
59 ans

o S ¢ & N <
Q/%Q Q)Q} fb\)@ @(0 Q’bﬂ S C}fb N
ey
© Hommes - Age effectif moyen de sortie du marché du travail

@ Femmes - Age effectif moyen de sortie du marché du travail

Source : Pensions at a Glance 2025 (OCDE), Missoc, législation des pays, Rapport 2026 du COR

L'espérance de vie a 65 ans est élevée en France : en 2024, elle est de 23,6 ans pour les
femmes et de 19,9 ans pour les hommes. Elle a fortement progressé dans les derniéres
décennies, y compris les dernieres années puisqu’elle était en 2008 de 22,5 ans pour les
femmes et de 18,2 ans pour les hommes. Et cet allongement est encore plus important
concernant l'espérance de vie a 65 ans sans limitation liée a la santé : 11,8 ans pour les
femmes et 10,5 ans pour les hommes en 2025, contre respectivement 10 ans et 8,5 ans
en 2008.

Selon le dernier rapport du CORS, le systéme des retraites serait en déficit de plus de
5 milliards d’euros en 2025 (sur un total de dépenses de retraite d’environ 420 milliards),
plus de 6 milliards d’eurosozs en 2030, prés de 32 milliards en 2045 et plus de 92 milliards
en 2070. Parmi les voies évoquées pour faciliter le financement des retraites et financer
ce déficit, le dernier rapport du COR analyse les effets de quatre leviers usuellement
évoqués dans le débat public : une désindexation des retraites, une hausse des préle-
vements sur les ménages, ou sur les entreprises, et un allongement de |'dge de départ a la
retraite. Les trois premiers leviers seraient récessifs, via des effets de demande pour les
deux premiers et des effets d'offre pour le troisieme. Autrement dit, ces leviers
réduiraient le PIB par habitant et appauvriraient davantage encore la France vis-a-vis des
autres pays avanceés. Bien que facilitant le financement des retraites, ils dégraderaient les
finances publiques au-dela du périmétre des retraites et en cela obéreraient le finan-
cement de I'école, de I'écologie, de la santé, de la défense... Au contraire, 'augmentation

5 COR (2026), Evolutions et perspectives des retraites en France, op. Cit.
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du taux d’emploi des seniors serait expansionniste : elle augmenterait le PIB et faciliterait
le financement non seulement des retraites mais aussi des autres dépenses publiques.
Elle rapprocherait la France d’'une situation de pays riche dans le club des pays avancés
les plus riches. Ainsi, le principal intérét d’'une réforme des retraites augmentant le taux
d’emploi des seniors est de faciliter le financement des retraites, mais aussi celui des
autres dépenses publiques, parmi lesquelles les dépenses de santé.

Pour autant, les effets de réformes comme celle des retraites sont progressifs et non
instantanés. Ces réformes doivent étre engagées pour assurer la soutenabilité des
ambitions francaises, dans le domaine social dont celui des retraites, comme dans les
autres domaines. Mais a court-moyen terme, compte tenu de I'impératif d’'une consoli-
dation des finances publiques®, une modération sinon une contraction des dépenses —
voire une hausse de certains prélévements — paraissent incontournables, tant concernant
les retraites que dans d'autres domaines.

2. Comment réformer les retraites ?

La réforme des retraites d'avril 2023 a essentiellement allongé I'age d’ouverture des droits
a la retraite (AOD) de 62 a 64 ans, a raison d’'un trimestre par an, et accéléré le passage a
172 trimestres de la durée d’assurance requise (DAR) pour une retraite a taux plein.

L'allongement de I’AOD a suscité une forte opposition syndicale et politique. Lors des
discussions budgétaires de |'automne 2025, il a été décidé de suspendre pour un an, au
niveau déja atteint de 62 ans et 3 trimestres, |'augmentation de ’AOD mais aussi celui de
la DAR. Sauf nouveau vote parlementaire sur le sujet, cette réforme devrait reprendre son
cours fin 2027 et ’AOD atteindrait donc 64 ans en 2032, au terme du prochain mandat
présidentiel. Les simulations réalisées pour le rapport 2026 du COR montrent que le taux
d’emploi des seniors augmenterait en conséquence, tout en demeurant au terme de
cette évolution trés inférieur au niveau actuellement observé dans les pays nordiques et
scandinaves, en Allemagne et aux Pays-Bas.

Apres la pleine application de la réforme de 2023 et compte tenu des législations ou
réformes en vigueur chez nos voisins, la France aura un age de départ en retraite deux a
trois ans inférieur a la moyenne des pays de 'OCDE. Dans la « loi Borne » d’avril 2023, les
dispositifs de carriere longue et de pénibilité amenent a ce qu’apres I'aboutissement de
la réforme, 40 % des personnes en emploi ont de fait un AOD inférieur a 64 ans.

Une autre réforme des retraites sera nécessaire.

Peut-on supprimer dans ce cadre toute référence a I'dge, qui intervient actuellement via
I'age d’ouverture des droits (AOD) et I'age d’annulation de la décote ? Une telle référence
parait nécessaire, car ne fonctionner qu‘avec la durée de cotisations (DAR) présenterait

& Le chapitre « Finances publiques » de I'exercice de prospective France 2035 - France 2050 du HCSP (juillet
2026) montre les besoins de redressement des finances publiques sur les prochaines années.
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deux inconvénients clés. Sur le plan purement économique, ou rationnel, on n‘observe
pas de relation directe entre I'age de début d’activité et I'espérance de vie a la retraite ;
fonder un départ en retraite sur le seul critére de la durée de cotisations est ainsi
difficilement justifiable. Ensuite, il est important pour les travailleurs de pouvoir raisonner
en retraite a taux plein, et donc avec un age légal au-dela duquel, indépendamment de
leur durée de cotisations, une garantie de pension est identifiée. L'existence de cette
borne est aujourd’hui un élément de redistribution et de solidarité, au profit de celles et
ceux qui n‘ont pas « tous leurs trimestres » et bénéficient, au-dela d’un age limite, d'une
pension supérieure a ce que leur donnerait la seule application d'une durée de
cotisations. Cela est particulierement vrai pour les carrieres hachées, principalement des
femmes. Une référence a I'dge existe d‘ailleurs a notre connaissance dans tous les autres
pays avancés et dans tous les systémes de retraite (par répartition ou capitalisation).

Il est vrai aussi que la charge conflictuelle est tres forte en France sur la question de I'age
(AOD), ce qui peut dissuader |'utilisation de ce levier pour augmenter le taux d’emploi des
seniors. Dans cette situation, une voie de réforme évitant ou limitant cette difficulté
pourrait étre d'agir via les incitations financiéres a rester en emploi, en s’inspirant des
systémes en vigueur dans d’autres pays, par exemple I’Allemagne et I'Espagne. Signalons
ici que le passage a un systeme de retraite a points, méme s'il peut présenter des
avantages d'équité ou de lisibilité, n"apporterait en soi aucun financement nouveau. N'est
pas non plus évoquée ici la question des retraites dans la fonction publique (ni celle des
catégories actives en particulier) ; une convergence avec le régime général est souhaitable
a terme, cette convergence étant d‘ailleurs facilitée par la proportion croissante de
contractuels dans la fonction publique.

Comment un systéme d’incitations financieres, assumant que le but est de travailler en
moyenne plus tard, pourrait-il fonctionner ?

Un age de référence (AR) serait fixé. Au-dessous et au-dessus de cet age de référence,
une décote et une surcote seraient appliquées durant toute la période de bénéfice de la
retraite. La décote et la surcote visent a prendre en compte I'espérance du nombre
d’années de bénéfice de la pension, ce nombre d’années étant par définition égal a
I'espérance de vie moins |'age de départ a la retraite.

Cette décotefsurcote calculée sur |'dge de départ a la retraite se substituerait ou
s'ajouterait a l'actuelle décote/surcote calculée sur la DAR. La décote calculée sur I'age
devrait étre assez importante pour dissuader les départs anticipés avant I’/AR. Un plancher
serait indispensable concernant I'age de départ car une cessation d’activité trés précoce
peut amener les personnes concernées a étre versées ensuite vers des prestations de
solidarité, avec un co0t financier pour les finances publiques et un possible colt social ;
I'effet d'une telle réforme ne peut étre d’inciter a travailler moins et a partir (trop) tot.
Cette anticipation maximale des départs par rapport a I'age de référence pourrait ainsi
étre de deux a quatre ans. Une durée de cotisations (DAR) serait nécessaire pour
bénéficier d’'une retraite a taux plein. Au-dessous de ce seuil, une proratisation serait
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pratiquée, comme c’est actuellement le cas. Rappelons qu‘un tel systeme existe dans
d'autres pays, par exemple |'Allemagne et |'Espagne, oU l'dge de référence est
actuellement de 67 ans.

En France, cet 4ge de référence devra inévitablement étre fixé au-dela des 64 ans issus de
la réforme de 2023’. Cette hausse s'accompagnera d'une durée d’assurance requise elle
aussi croissante, les deux éléments étant nécessaires et complémentaires, comme ailleurs
et comme indiqué.

Comment sortir des a-coups qui donnent I'impression d’une réforme permanente et font
perdre confiance dans la pérennité du systéme par répartition ? En exagérant a peine,
plus on réforme les retraites, plus les résistances sont grandes et plus la défiance est
élevée. Apres I'aboutissement de la loi Borne, I'age de référence et la durée d'assurance
requise seraient ainsi progressivement augmenteés, de maniere transparente et objective,
en fonction de la situation démographique au sens large (ratio actifs [ inactifs, gains
d’espérance de vie, etc.). Il serait méme sain et apaisant, une fois atteint I'équilibre, que
cette gestion dynamique s’inspire d'une formule fixée par la loi ; c’est le Parlement qui
aurait démocratiquement défini les regles et qui pourrait le cas échéant les modifier
librement, bien que I'objectif soit précisément la stabilité et la prévisibilité. Un groupe
d’experts indépendants, comme le Comité de suivi des retraites (CSR), sur la base des
analyses et projections fournies par le COR, serait chargé de calculer les évolutions
nécessaires de la DAR et de I’AR pour atteindre les objectifs fixés par la loi (par exemple
I'équilibre financier du systéme). Ces projections et calculs étant publics, a ciel ouvert, ils
permettraient aussi de mettre en évidence les grands arbitrages de notre société et leurs
impacts: d’'un point de vue économique, il est équivalent d'avoir plus d'actifs via
I'immigration économique ou via une durée de travail plus longue. Dit autrement, si I'on
veut limiter I'immigration de travail, pour des raisons politiques légitimes, toutes choses
égales par ailleurs, I’AR et la DAR devraient augmenter davantage, ou réciproquement.
Soulignons toutefois que si I'immigration économique peut atténuer les effets du
vieillissement démographique, elle ne peut les contrebalancer totalement compte tenu
de leur ampleur.

Par ailleurs, le systéeme de retraite actuel se caractérise encore en France par la
coexistence d'une quarantaine de régimes. Cette multiplicité érode la confiance car, face
a une telle complexité, chacun peut penser que d’autres régimes sont plus avantageux
que le sien. Des fusions permettant de réduire le nombre des régimes seraient
bienvenues.

7 Rappelons, pour illustrer les enjeux, que le rapport 2026 du COR montre que, pour assurer chaque année
I’équilibre financier de notre systéme de retraite par la seule augmentation de I'dge moyen de départ a la
retraite, ce dernier devrait continument augmenter pour atteindre 65,8 ans en 2045 et 67,6 ans en 2070.

HAUT-COMMISSARIAT A LA STRATEGIE ET AU PLAN 9 SEPTEMBRE 2026


file://///TRANSVERSAL.CAS.PM.GOUV.FR/CAS-RG-RESTREINT$/AUTRES/Maquettes%20France%20Stratégie-HCSP/Rapport/Tests%20HCSP/www.strategie-plan.gouv.fr
https://www.cor-retraites.fr/rapports-du-cor/rapport-annuel-cor-juin-2026-evolutions-perspectives-retraites-france

Point de vue — Réformer les retraites pour redonner confiance

Au-dela du seul champ des retraites®, 'augmentation du taux d’emploi des seniors par la
hausse de leur age de départ effectif moyen a la retraite pourrait aussi étre finan-
ciérement incitée par une réforme de la filiere seniors de I'indemnisation chémage ainsi
que du traitement fiscal et social trés avantageux des indemnités de séparation, par
exemple via la rupture conventionnelle. Par ailleurs, il est important de développer des
actions visant a stimuler I'emploi des seniors jusqu’a la retraite, via la formation
professionnelle, encore défaillante et inégale en France, tout au long de la vie.

Un age de référence et une durée de cotisations relevés, avec un choix individuel
renforcé, une formule automatique pour les ajustements futurs... et plus profondément
un « nouveau contrat social » sur les retraites, qui dépasse une approche paramétrique.
En effet, quelles qu’en soient les modalités, travailler plus tard en moyenne impose, d'une
part, de mieux prendre en compte les situations individuelles et notamment la pénibilite,
élément aussi complexe que nécessaire a intégrer. Compte tenu de I'extréme diversité
des conditions de travail dans les différentes branches, il est peu pertinent que les
dispositions concernant la pénibilité soient homogenes dans I'ensemble de I'économie,
des chauffeurs routiers aux cadres bancaires; les dispositifs actuels concernant la
pénibilité pourraient devenir supplétifs de mécanismes décidés par la négociation
collective de branche. Surtout, travailler plus tard impose, d'autre part, de mettre en
place une nouvelle approche, un new deal dans lequel on passerait — pour ceux qui le
souhaitent - d‘une «retraite-couperet» a une «retraite-sifflet » progressive: pour
accepter un tel effort, ces travailleurs travailleraient moins dans leur derniére partie de
carriere. Une forme de partage jusqu’a «80-20 », par exemple, ou 80 % des gains
financiers collectifs liés au décalage des parametres (AR et DAR) permettraient
d'équilibrer le systeme et 20 % seraient placés sur un « compte national des retraites »,
qui financerait cette décélération des rythmes de travail en fin de carriére®. Les
partenaires sociaux le gereraient dans le cadre défini par le Parlement et, au-dela de
certains dispositifs légaux et transversaux, les modalités seraient diverses, laissées a la
décision des branches. Concrétement, il pourra s’agir d’un acces facilité ou de droit au
temps partiel en fin de carriére, d’un recours accru et mieux connu aux dispositifs de
cumul emploi-retraite et de retraite progressive, ou a des dispositifs nouveaux comme
celui, déployé aux Pays-Bas, de « pactes générationnels », permettant de s'accorder dans

8 Le rapport Emploi des seniors : comment favoriser I'emploi jusqu‘a la retraite ?, publié par le HCSP en juillet
2026, esquisse plusieurs pistes de renforcement de I'emploi des seniors au-dela de I'allongement des carriéres,
montrant qu’un maintien durable en emploi suppose d'agir bien avant les fins de carriére.

9 Selon le rapport de la Cour des comptes de février 2025 sur les retraites, une augmentation de ’AOD a 65 ans
apres avoir atteint 64 ans pourrait, a I'horizon 2035, améliorer le solde des finances publiques de 17,7 milliards
d’eurosaoze, dont 8,4 milliards sur le périmetre des retraites et 9,3 milliards au-dela du périmétre des retraites :
voir Cour des comptes (2025), Situation financiéere et perspectives du systéme de retraites, communication au
Premier ministre, p. 72. Auméme horizon, un allongement supplémentaire de quatre trimestres de la DAR une
fois atteints les 172 trimestres améliorerait le solde des finances publiques de 9,7 milliards d'euroszoz4, dont
5,2 milliards sur le périmetre des retraites et 4,5 milliards au-dela du périmétre des retraites (voir méme
rapport, p. 75).

HAUT-COMMISSARIAT A LA STRATEGIE ET AU PLAN 10 SEPTEMBRE 2026


file://///TRANSVERSAL.CAS.PM.GOUV.FR/CAS-RG-RESTREINT$/AUTRES/Maquettes%20France%20Stratégie-HCSP/Rapport/Tests%20HCSP/www.strategie-plan.gouv.fr
https://www.strategie-plan.gouv.fr/publications/emploi-des-seniors-comment-favoriser-lemploi-jusqua-la-retraite
https://www.ccomptes.fr/fr/publications/situation-financiere-et-perspectives-du-systeme-de-retraites

Point de vue — Réformer les retraites pour redonner confiance

le cadre de négociations collectives sur des régimes dits « 80-90-100 » (durée du travail
réduite a 80 %, 90 % du salaire versé et 100 % d’accumulation de droits a pension).
« Travailler plus tard, travailler moins fort » serait un nouveau pacte de droits et de devoirs
supplémentaires préservant le systeme par répartition auxquels les Francais tiennent, qui

est I'expression d’un modeéle de solidarité et qui n‘est en rien condamné a disparaitre.

3. Etla capitalisation ?

La capitalisation est de plus en plus souvent présentée comme vertueuse, car elle
renforcerait la soutenabilité financiere des retraites, contribuerait, par les réserves
accumulées, au financement plus général de I'économie avec un horizon de long terme
et permettrait un rendement plus élevé que celui de la répartition.

Le développement d'une part de capitalisation dans le financement des retraites est
préconisé pour ces raisons. Cependant, un systéeme par capitalisation nécessite... de
capitaliser.

La mobilisation de réserves existantes (par exemple, celles du régime complémentaire
AGIRC-ARRCO ou du Fonds de réserve des retraites, de respectivement 115 milliards et
20 milliards d’euros fin 2025) priverait des usages actuels les rendements de ces réserves.
Par ailleurs, ces réserves restent insuffisantes pour une capitalisation d'un rendement non
anecdotique et par exemple de 2 % du PIB ou plus. L'Etat, dont les finances publiques
sont fortement dégradées, ne peut raisonnablement contribuer a la constitution de
réserves, ou de maniere anecdotique et donc lente. Les entreprises soumises a une
sollicitation fiscale croissante sur la période récente en sont également incapables.

Concernant les ménages, la sollicitation des actifs signifierait pour eux une double
contribution : pour le financement des retraites par répartition en cours de paiement et
pour la constitution de réserves dont le rendement financerait a terme leurs propres
retraites... A une époque oU les gains de pouvoir d’achat salarial sont amoindris du fait de
faibles gains de productivité, une telle sollicitation serait complexe.

Concernant les retraités eux-mémes, une contribution aurait plus de légitimité, au nom
d'un renforcement de la solidarité intergénérationnelle. En effet, sur les prochaines
décennies, le niveau de vie des retraités relativement a celui des actifs devrait baisser
continument. Ainsi, les actifs actuels contribuent pour assurer aux retraités un niveau de
vie relatif auquel ils ne pourront prétendre quand eux-mémes seront retraités. Mais si une
telle sollicitation des retraités parait fondée en termes de justice sociale, son acceptabilité
se montre limitée; compter sur l'effet massif d'un tel effort parait improbable pour
constituer un systéme de capitalisation significatif.

En résumé, quels qu’en soient les parametres, un pilier de capitalisation peut utilement
étre mis en place, mais il ne saurait se substituer, rapidement ou puissamment, au
systéme par répartition.
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Conclusion

Le débat sur les réformes des retraites est en France plus polémique et conflictuel que
dans les autres pays avancés. Il faut sans relache expliquer les termes et les enjeux de ce
débat, et les alternatives envisageables. Renoncer a poursuivre les réformes des retraites
serait exposer la France a de grandes difficultés qui pourraient se traduire par une
paupérisation accrue vis-a-vis des autres pays avancés. Cela aboutirait a devoir renoncer
tét ou tard a un modele social auquel tiennent les Francgais, et bien au-dela a des ambitions
plus que jamais nécessaires pour notre défense, le climat, I'éducation ou la recherche. La
bonne nouvelle est que le sauvetage est possible : notre systéme par répartition, avec des
parametres ajustés et un pacte social rénové, peut vivre et prospérer de fagon
financiérement soutenable dans les décennies qui viennent...
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