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SUPPLEMENT RB
REVUE BANQUE

FINANCEMENT DES RETRAITES

La capitalisation au secours de la répartition ?

Une réforme pour améliorer
la dette publique française

Tân
Le Quang

Journaliste

La réforme des retraites, dont
une censure totale par le Conseil
constitutionnel n'aurait pas eu
d'impact financier à court terme
pour l'Hexagone, sera mise en œuvre
dès septembre. Ses effets sur
les finances publiques et la croissance
potentielle ne seront visibles
qu'à moyen-long terme.

Fin du suspense. Le Conseil constitutionnel a validé

le 14 avril l’essentiel de la réforme des retraites, tout

en censurant six mesures d’accompagnement social,

tel que l’index et les CDI seniors. Une décision qui a

permis au président de la République une promulgation

dans la foulée. Une censure totale de la réforme aurait été

catastrophique pour la France à en croire le discours

d’Emmanuel Macron tenu le 16 mars en Conseil des minis-

La part des dépenses de retraite dans le PIB pourrait augmenter
de 2023 à 2028

Observations et projections selon quatre scénarios de croissance de la productivité du travail

avec un scénario de taux de chômage de 7 %
En % du PIB

Sources : Rapports à la CCSS* 2002-2021 ; projections COR** - septembre 2022.
* Commission des comptes de la Sécurité Sociale.
** Conseil d'orientation des retraites.

tres pour justifier le recours par le gouvernement du 49.3.

Le Président avait alerté des risques si la réforme ne se fai

sait pas : « Je considère qu’en l’état, les risquesjînanriers, écono

miques sont trop qrands. »

Des amendements érodent les économies
La réforme, qui prévoit le relèvement de l’âge légal de départ

à la retraite de 62 ans à 64 ans et l’accélération de la durée

de cotisation pour bénéficier d’une retraite à taux plein à

43 ans en 2027 (contre 2035 auparavant), a été pensée par

leGouvernementpourgénérerio,3 milliards d’euros d’éco

nomies d’ici 2027 et 17,7 milliards d’ici 2030. Toutefois,

« après prise en compte du coût des mesures d’aaompagnment social

prébues ou ajoutees après amendementsparlementaires, les économies

nettes ne seraient plus que de l’ordre de 10 milliards d’euros, contre

17,7 milliards d’economies brutes d’ici 2030 issues des deux seules

mesures d’a�e », précise François Écalle, président de FIPECO.

« La rifbrme d’origine préuoyait un retour à I’equilibre à cette date,

mais auec les nombreuses concessions accorde'es, on se dirige uers un

déjicit de 1 à 2 milliards en 203 0 », notait l’IFRAP dans une ana

lyse débutmars. Les amendements parlementaires, tel que

le plancher de 43 annuités de cotisations et le quatrième

palier d’âge, ont enrichi le dispositif initial de mesures, qui,

lui, comprend le maintien de l’âge légal à 62 ans pour inva

lidité ou inaptitude et la revalorisation de la pension mini

mum. Sansla réforme, ledéficitdusystèmederetraiteprévu

par le gouvernement s’élèverait à 12,4 milliards d’euros en

2027 et à 13,5 milliards en 2030.

Sur le plan économique, la réforme des retraites vise éga

lement à redynamiser le marché du travail et la croissance.

Mathieu Plane, directeur adjoint du département analyse

etprévision de l’OFCE, estime qu’elle « aura un effetsur l’qfjfe

de trauail et Pactiuité de lonq terme à trauers la modification du ratio

entre cotisants et retraites ». Cela viendrait « qenerer des supplé

ments de croissance potentielle de l’ordre de 1 point de PIB à horizon

2 03 0, à la condition que cela se traduise bien par des emplois et des

heures trauaillees supplementaires ». Se basant sur les données

issues de la réforme de 2010 (recul de l’âge de 60 à 62 ans),

le Gouvernement s’attend à un taux d’emploi majoré de

2 % pour la population âgée de 60 à 64 ans en 2025, puis

de 6 % en 2030.

Le système contribue au déficit budgétaire
En 2021, selon le rapport 2022 du Conseil d’orientation des

retraites (COR) publié en septembre, les dépenses brutes

du système de retraite s’élevaientà 345,1 milliards d’euros,
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Dette au sens de Maastricht des administrations publiques en % du PIB et par sous-secteur

La dette publique française tutoie les 3 OOO milliards d'euros
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— Ratio Dette publique / PIB (échelle de gauche)
Source : Comptes nationaux base 2014 - Insee, DGFiP, Banque de France.

soit 13,8 % du PIB, contre 14,7 % en 2020. Un montant
colossal qui place la France au deuxième rang, après l’Ita

lie, des pays où la part des dépenses de retraite dans le PIB
est la plus élevée. Le CORs’attend à une forte progression
de cette part entre 2027 et 2032, sous l’effet de la forte con
traction du PIB et s’établirait à 14,7 % en 2030 dans le scé

nario de croissance de la productivité du travail de 0,7 %
(uoiryraphiquepaqeifi). D’aprèsFIPECO, ellespesaient23,4°/o
des dépenses publiques en 2021 qui, elles, représentaient

59,i%duPIB (contre une part moyenne dans l’UEde 51,5 %).
Les dépenses de retraite constituent un lourd fardeau
à porter pour le gouvernement
Entrevoyant une stabilisation des dépenses de
retraites en part de PIB sur la période 2022
2027, le CORprécise que « leur rythme d’éuolu

tion neparaîtpas compatible aveclesobjectijs dugou
vernement en matière dejinances publiques inscrits
dans le proyramme de stabilite de juillet 2021 ». II
recommande à l’État de limiter la croissance des

dépenses publiques à 0,6 % en volume entre 2022
et 2027 afin de tenir ses objectifs, alors que les dépenses

de retraites progresseraient sur la période de 1,8 % en ter
mes réels. Le conseil ajoute qu’en l’absence de réformes,

la diminution progressive des recettes dans les décennies
à venir entraînerait une dégradation progressive de l’équi

libre du système. L’agence Moody’s note de son côté que

« ce déséquilibre [du système de retraite], à son tour, contribue
au déficitbudgétaireglobaldugouvernement».
« La réforme des retraites jàit partie des réformes structurelles qui
ont un impact positif sur lesJinances publiques à moyen terme,

fN(M(NNINf'l(Nf\|(N

Administrations publiques locales (APUL)
État

indique Thomas Gillet, analyste en charge de notations
souveraines chez Scope Ratings. Cette réforme œntribuerait à

restaurer les marges de manœuvres budqétaires et à assainir la tra
jertoire des jinances publiques. » Pour François Écalle, il n’y a

pas de risque immédiat sur les finances publiques. La

« II n'ya pas d'épée de Damoclès ni de risque
de faillite immédiat pour la France, qui n'est

pas la Crèce. II n'ya d'ailleurs pas eu
d'alerte en provenance des marchés. »

Mathieu Plane,
directeur adjoint du département
Analyse et Prévision de l'OFCE

réforme, qui est selon lui structurelle, « uise à réqler les pro

blèmes de déprit et de dettecroissants depuis le début de la VeRépu
blique » et « ses effetssur lesjinances publiques seront durables et
de long terme ». Pour autant, l’expert des finances publiques
considère que les économies découlant de la réforme ne

suffiront pas pour reprendre le contrôle de la dette publi
que et ramener le déficit en dessous de 3 %. Une analyse
que partage Nicolas Marques, directeur général de l’insti
tutMolinari, qui estime qu’« à moyen et lonq terme, la réforme
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Lestaux, le spread et les CDS de la France
restent relativement contenus

90
— CDSà 5 ansde la France (éch.de gauche)
— SpreadOAT-Bundà 10ans (éch.de gauche)
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de 2023 ne réduit les dépcits que defaçon marginale et ne résout
pas lesproblèmes stracturels ».
Gabriel Attal, ministre délégué chargé des Comptes publics,
avait d’ailleurs lui-même tiré la sonnette d’alarme en jan
vier sur l’« urgence de sauuer notre système de retraites », avec
« 500 milliards d’eurosdedettesur les25 ans à venir » si la réforme
n’est pas faite. Et pour cause : la trajectoire ascendante des
finances publiques est inquiétante. Au troisième trimestre

de 2022, le ratio de dette/PIB de l’Hexagone était de 113,4 %,
au-dessus de celui de la Belgique (106,3 %) et en dessous
des ratios de l’Espagne (115,6 %), du Portugal (120,1 %), de
l’Italie (147,3 °/o),et de la Grèce (178,2 %). À la fin du qua
trième trimestre, la dette publique au sens de Maastricht
s’élevait à 2 950 milliards d’euros, flirtant avec la barre des

3 000 milliards. L’évolution du PIB etle désendettementont
conduit à un recul du ratio dette sur PIB à 111,6 % du PIB,

contre un objectif de 108,3 °/° à horizon 2027. Le recul du
déficit public de 6,5 % en 2021 à 4,7 % en 2022 (124,9 niil

liards d’euros) est la seule bonne nouvelle pour les autori
tés françaises, qui ont toutefois encore du chemin à faire

pour le ramener à 2,7 % à horizon 2027.
Depuis l’éclatement de la pandémie, la dette publique fran
çaise a crû de 21 %. La part de l’État s’établit 82357 mil

liards d’euros, soit 80 % de la dette publique, les autres
administrations se partageant le solde de 20 %.
Les déficits des retraites ne constituent pas le risque le plus

important pour les finances publiques. Les hausses de
taux de la BCE devraient davantage peser sur les dépen
ses publiques et la charge de la dette dans les années. En
raison de cette hausse, la charge de la dette attendue à 41
milliards d’euros en 2023 « atteindra 70 milliards en 2027 »,
a alerté Bruno Le Maire, ministre de l’Économie et des

Finances lors de la présentation du programme de stabi
lité 2023-2027, le 20 avril. PourThomas Gillet, « la réforme

desretraites deuraitgénérer 8 milliards d’euros d’économies selon le
youuernement à l’horizon 2027, ce qui est modeste comparé à la
charge de la dette, qui atteindrait 70 milliards d’euros en 2027
selon leyouuemement. Les défîdts cumulés du système de retraite,
entre 60 et 80 milliards d’euros d’ici 2030, sont aussi à mettre en
perspectiueaueclesmesuresd’uryence engayéesen réponseà la pan
démie de Couid (165 milliards d’euros) et à la hausse des prix de
l’énergie (100 milliards), mais aussi au plan derelance du nudédire
(50 milliards) ou à la possible hausse du budget des armées (100
milliards d’euros d’ici 2030). »

« 11n’y a pas d’epeede Damodès ni de risque dejmllite imme'diat
pour la France, qui n’estpas la Grèce.11n’y a d’ailleurs pas eu d’alerte
enprouenance desmarchés. II auraitfallu communiquer sur la néces
sitè de la réforme des retraites pour réduire les déficit structurels »,
lance Mathieu Plane. Pour Nicolas Marques, le risque finan
cier immédiat est faible. II ajoute que « les marchés sont à la

recherchede dettespubliques et considèrent à ce stade que la dette
jrançaise est de qualité». En dépit des tensions sociales et poli
tiques et de la dégradation de la note française par Fitch de
AA à AA- le 28 avril, la dette française reste une valeur refùge.
Le taux de l’OAT à 10 ans, qui a repris le chemin de la hausse
en2022 aprèsleresserrementmonétairedelaBCE, s’échan
geait à 2,83 % le 11 mai, quand le spread OAT/Bund à 10 ans
évoluait autour des 50 points de base (pb) à 57 pb. Les con
trats d’échange sur le risque de défaut (CDS) à 5 ans fran
çais se traitaient à un niveau bas de 27 pb. Ces derniers
avaient touché un pic de 260 pb en novembre 2011, en pleine

crise de la dette souveraine en zone euro.

Provisionner les retraites des fonctionnaires
Les grandes difficultés de l’État à faire passer sa réforme

ne sont pas une bonne nouvelle pour la suite du quin
quennat. «Si la réforme deiozj n’auait pas été adoptée, le ris

que pour la France aurait étéune possible perte de crédibilité au
niveau européen. Si l’État montre qu’il estincapable dereculer l’âge
de la retraite, le doute risque de s’installer chez nos partenaires »,
avertit Nicolas Marques. Afin de maintenir voire amélio
rer la crédibilité de la dette publique française, l’écono

miste préconise de provisionner les retraites des fonc
tionnaires embauchés à partir de 2024. Selon lui, les

engagements de retraite hors bilan des fonctionnaires
définis selon une logique de prestations définies - qui

s’élevaientà 1610 milliards d’euros dans le compte géné
ral de l’État de 2022 - génèrent un surcoût pour les finan

ces publiques de 40 milliards d’euros par an. François
Écalle craint le risque de voir un jour les créanciers et les

partenaires européens s’inquiéter de la capacité de la
France à faire des réformes. En mars, Fitch soulignait que

la baisse du soutien populaire et politique compliquerait
les efforts de mise en œuvre de nouvelles réformes struc

turelles et des politiques visant à réduire la dette publi
que pendant le reste du second mandat du Président. Mais
pour l’heure, la réforme sera bel et bien mise en place à

partir du ier septembre. ■
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