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Comment réfléchir à la question des retraites en 
France ? 

Pour clarifier le débat sur le système de retraite en France, il nous 
semble qu’il faut passer par les étapes suivantes :  

1. Quel est le poids maximum de la dépense de retraite qui est 
acceptable ? Une dépense de retraite plus élevée conduit à un 
prélèvement plus important sur les revenus des actifs et des 
jeunes, à une perte de compétitivité-coût. 

2. Une fois défini ce poids maximum des retraites, il faut choisir la 
méthode de l’équilibrage du système de retraites :  

- dans le système présent, il y a trois instruments possibles : le 
niveau des retraites, l’âge de départ à la retraite, la durée de 
cotisation ; 

- dans un système à points, le seul instrument est normalement 
la valeur du point.  

3. Le passage à un système universel à points fait des gagnants et 
des perdants. Comment le faire accepter par les perdants ? Une 
solution est d’utiliser par exemple l’argent de privatisations pour 
leur donner un capital retraite (dans le Plan d’Épargne Retraite 
nouveau) qui compense la baisse de la générosité de leur système 
de retraite.  

4. Il faut enfin revenir sur le choix fait en France de la répartition, et 
rappeler à quel point ce choix est coûteux.  

De 1982 à 2019, le rendement réel (corrigé de l’inflation) de la 
répartition a été de 1,9 % par an en moyenne ; celui d’un portefeuille 
d’actions de 11,1 % ; celui d’un portefeuille d’obligations de 6,1 % par 
an.  

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Première étape : le choix du maximum de la dépense de retraite 

La France, comme les autres pays de l’OCDE, est confrontée au vieillissement 
démographique (graphique 1a).  
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Graphique 1a 
France : population de plus de 60 ans

 Population de plus de 60 ans (en % de la population de 20 à 59 ans)

 Population de plus de 65 ans (en % de la population de 20 à 64 ans)

Sources : ONU, NATIXIS

 
 
Une solution simple et probablement populaire serait de laisser monter le poids de la 
dépense publique de retraite (graphique 1b) de manière à ne pas réduire la générosité 
(niveau des retraites, âge du départ à la retraite) du système de retraite.  
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Graphique 1b
Dépenses publiques de retraite 

(en % du PIB valeur)

 France  Zone euro hors France

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 
 
Si la générosité du système de retraite en France restait exactement celle de 2019, le 
poids des retraites, avec le vieillissement, passerait de 13,8 % du PIB à 18 % du PIB.  

Ceci veut dire :  

- hausse des impôts des actifs (des jeunes) ; 

- si ces impôts ont un effet sur le coût du travail (par exemple, cotisations sociales des 
entreprises, graphique 1c), recul de la compétitivité-coût. 
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Graphique 1c 
Cotisations sociales des entreprises 

(en % du PIB valeur)
 France  Zone euro hors France

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 
 
Il faut donc d’abord faire un choix (politique, démocratique) concernant le niveau maximum 
acceptable de la dépense de retraite.  

Deuxième étape : les instruments du rééquilibrage du système 
de retraites  
Si, compte tenu du poids maximum défini pour les retraites (et les impôts qui les financent), il 
apparaît un déficit du système de retraite (graphique 2a), il faut faire disparaître ce déficit 
(le Conseil d’Orientation des Retraites attend un déficit compris entre 8 et 17 milliards d’euros 
en 2025).  
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Graphique 2a

Sources : Sécurité Sociale, PLFSS 2020, NATIXIS

(*) > 0 = excédent
< 0 = déficit

Pour 2019 PLFSS 2020

France : évolution du solde* de la branche vieillesse 
(Mds d'euros courants)

 
 

Dans le système présent de retraites, il y a trois instruments possibles :  

- le niveau des retraites par rapport au salaire d’activité (graphique 2b) ; 
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Graphique 2b 
France : niveau de retraites 
(en % du salaire d'activité)

Sources : Eurostat, CNAV, INSEE, , NATIXIS
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- l’âge de départ à la retraite (graphique 2c) ; 
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Graphique 2c
Taux d'emploi des 60-64 ans (en %)

 France  Zone euro hors France

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

- la durée minimale exigée de cotisation (l’âge moyen d’entrée dans la vie active, plus 
précisément de première validation d’une année de cotisation est de 22,3 ans). 

L’instrument le plus efficace est certainement la durée de cotisation, car : 

- réduire le niveau des retraites conduit à l’épargne de précaution des actifs qui 
déprécie la consommation et peut paupériser des retraités,  

- repousser l’âge de départ à la retraite ne tient pas compte de la diversité des âges 
d’entrée dans la vie active, âges qui sont corrélés à la pénibilité.  

- Dans un système de retraite à points, il y a normalement un seul instrument qui est la 
valeur du point, qui assure l’équilibre du système compte tenu de la croissance du PIB et 
de la démographie. Une démographie défavorable freine la progression du point, ce qui 
pousse normalement les actifs à travailler plus longtemps. Le système est en neutralité 
actuarielle : il permet à chacun de choisir l’âge de sa retraite et le montant associé de la 
retraite, précisément sans être contraint par un âge réglementaire de retraite. 

Troisième étape : passage à un système universel à points  

Le passage à un système universel à points de retraite en France fait des gagnants 
(agriculteurs, salariés du secteur privé) et des perdants (professions libérales, salariés du 
secteur public).  

Au total, ce passage est neutre puisque le poids des retraites dans le PIB ne varie pas, mais 
comment compenser les perdants ? 

Le plus simple serait de donner aux perdants un capital retraite qui verserait plus tard une 
rente qui compense la perte de retraite. Au moment du passage au nouveau système, et de 
manière irréversible, il y aurait donc compensation pour les perdants. Ce capital retraite pourrait 
par exemple être versé dans le nouveau Plan d’Épargne Retraite.  

Prenons un exemple. Un fonctionnaire français va perdre 200 euros par mois de retraite. Dans 
un Monde de taux d’intérêt nuls, il faut donc qu’il ait un capital de 55 000 euros en partant à la 
retraite. S’il part à la retraite dans 20 ans, s’il vit 23 ans à la retraite, et si le rendement de 
l’épargne retraite, investie pour 1/3 en actions, est de 3 %, il doit recevoir aujourd’hui un capital 
de 30 000 euros.   
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Quatrième étape : répartition et capitalisation 

Revenons enfin sur le fait que la France a choisi un système presque entièrement en répartition 
(Tableau 1).  

Tableau 1 : Taille des fonds de pension (en % du PIB valeur, 2018) 

Pays Taille des fonds 
de pension 

États-Unis               76,3    
Royaume-Uni            104,5    

Allemagne                 6,7    
France                 0,7    
Suède                4,1    

Pays-Bas            171,0    
 

Source : OCDE, NATIXIS 

Ce système a un coût : la capitalisation a eu depuis les années 1980 un rendement 
beaucoup plus élevé que la répartition. Le graphique 3a montre le taux d’intérêt à long 
terme et l’inflation en France depuis 1982 ; le graphique 3b, le rendement des obligations et 
des actions ; le graphique 3c, la croissance en volume.  
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Graphique 3a
France : taux d'intérêt à 10 ans et inflation

 CPI (GA en %)
 Taux 10 ans Gov (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b 
France : rendement des obligations et rendement 

des actions (en %)
 Rendement des obligations
 Rendement des actions

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3c 
France : croissance du PIB (volume, GA en %)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS

 
 
- Le Tableau 2 montre que, de 1982 à 2019 :  

- le rendement réel de la répartition (égal à la croissance en volume) a été de 1,8% par an 
en moyenne ; 

- le rendement réel des actions a été de 11,1 % par an en moyenne ; 

- le rendement réel des obligations a été de 6,1 % par an en moyenne. 
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Tableau 2 : Moyenne sur 1982 - 2019 
PIB en volume (GA en %) 1,83 
Inflation (CPI, GA en %) 2,49 
Rendement des obligations (en %) 8,76 
Rendement des actions (en %) 14,19 

 

Source : NATIXIS 

- On voit la perte due à l’utilisation de la seule répartition.  

Synthèse : que faire avec les retraites en France ? 

Ce qui précède conduit à suggérer : 

1. De définir collectivement un plafond pour les dépenses publiques de retraite, donc pour les 
impôts qui les financent. 

2. Dans le système présent de retraite, de corriger un éventuel déficit par la hausse de la durée 
de cotisations. 

3. Dans un système à points, de n’utiliser pour cette correction que la valeur du point. 

4. De compenser les perdants du passage à un système universel à points par l’attribution d’un 
capital retraite compensant la perte de retraite future. 

5. D’introduire une dose de capitalisation, avec son rendement supérieur à celui de la 
répartition.  

 

 


