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« Promettre comme fait l’Etat, des pensions sans rien réserver pour y 
faire face et en comptant sur les ressources infinies du budget, c’est 
une monstrueuse erreur économique, mathématique et financière. » 

« Le gouffre … se creuse chaque jour davantage sans qu’on ose en 
sonder la profondeur. Les commissions du budget s’en effrayent, mais 
on ferme les yeux, on se bouche les oreilles, on ne veut pas calculer »  

Alfred de Courcy (1887) 
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1. SYNTHESE 

Le Sénat a économisé 13% de ses dépenses sur 15 ans grâce à la capitalisation retraite 

Le Sénat a capitalisé 1,6 milliard d’euros sur les marchés financiers pour éviter que la charge liée aux 

retraites de ses anciens fonctionnaires et élus repose intégralement sur les contribuables. 

Fin 2022, 870 millions d’euros étaient placés au profit de ses anciens personnels et 770 millions au 

profit des anciens sénateurs. Ces capitaux ont rapporté en moyenne 4,1 % par an sur 15 ans et 

permettent de financer la majorité des retraites du Sénat sans faire appel au contribuable. 

De 2008 à 2022, la capitalisation retraite a fait économiser 657 millions d’euros d’argent public au 

Sénat ou 13 % de ses dépenses de fonctionnement. Les gains générés par les placements retraite du 

Sénat ont financé à hauteur de 359 millions les retraites des anciens personnels et 298 millions celles 

des anciens sénateurs.  

Ces gains liés à la capitalisation représentent 55 % des pensions versées sur la période (1,2 milliard), 

le solde de 45 % ou 527 millions ayant été financé par le budget du Sénat, soit in fine les 

contribuables ou le déficit public. 

S’il avait financé ses retraites au jour le jour – comme l’Assemblée nationale ou l’Etat – le Sénat 

aurait eu besoin d’une dotation de l’Etat 11 % plus élevée de 2008 à 2022 pour couvrir l’intégralité 

des charges liées au paiement des retraites. Les retraites auraient représenté 20 % des dépenses 

courantes de la haute assemblée sur la période au lieu de 10 %. 

Des retraites sénatoriales 3 fois moins coûteuses que celle des députés ou militaires et 2 fois plus 

économiques que celle des fonctionnaires civils de l’Etat 

La capitalisation collective du Sénat, au lieu d’être brocardée, gagnerait à être imitée dans toutes les 

administrations afin de réduire leurs dépenses de fonctionnement sans rogner sur la qualité des 

services publics, les rémunérations ou les pensions. 

Les retraites du Sénat coûtent beaucoup moins cher au budget – et au final aux contribuables – que 
celles de l’Etat ou de l’Assemblée nationale. Seulement 45% des retraites du Sénat sont financés par 
l’impôt, contre 100% des retraites distribuées par l’Etat et l’Assemblée nationale. 
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Les retraites des sénateurs consomment 2 fois moins d’argent public que celles des fonctionnaires 

civils, qui coûtent 85 % de leur traitement, contre 45 % pour les sénateurs.  

Les retraites des sénateurs coûtent au contribuable 3 fois moins que celles des députés (qui coûtent 

140 % de l’indemnité) ou des militaires (qui coûtent 137 % du traitement indiciaire) ayant, comme les 

élus, des carrières courtes. 

 

 

 

L’Assemblée nationale aurait économisé 11% de ses dépenses sur 15 ans si elle avait capitalisé ses 

retraites comme le Sénat 

Si l’Assemblée nationale avait provisionné ses retraites comme le Sénat, elle aurait placé 2 milliards 

d’euros pour financer les retraites de ses personnels et élus, et économisé 11 % de ses charges 

d’exploitation sur les 15 dernières années. 

L’Assemblée aurait autofinancé grâce aux placements 55 % des pensions qu’elle a versées, soit une 

économie de 933 millions d’euros sur une dépense de 1,7 milliard sur 15 ans.  

L’Assemblée aurait eu seulement besoin de faire appel à son budget pour financer le solde, à hauteur 

de 772 millions d’euros de 2008 à 2022. 

Elle aurait pu fonctionner avec un budget d’exploitation 11 % moins élevé dans lequel les retraites 

n’auraient représenté que 10 % des dépenses, contre 19 % sur les 15 dernières années. 

L’Etat aurait économisé 433 milliards d’euros en 15 ans s’il avait capitalisé les retraites des 

fonctionnaires comme le Sénat 

Si l’Etat avait provisionné ses retraites comme le Sénat, il aurait placé 920 milliards dans un fonds 

souverain pour financer les retraites de ses personnels et économisé 8 % de ses charges nettes sur 

les 15 dernières années. 
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L’Etat aurait autofinancé grâce aux placements 55 % des pensions qu’il a versées, soit une économie 

433 milliards d’euros sur une dépense de 789 milliards de 2008 à 2022. 

L’Etat aurait seulement eu besoin de faire appel à son budget pour le solde, à hauteur de 356 

milliards sur 15 ans. 

L’Etat aurait économisé en moyenne 29 milliards d’euros par an. Son déficit aurait été 30 % moins 

élevé, à 66 milliards d’euros par an en moyenne au lieu de 95 milliards par an. 
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2. INTRODUCTION 
 

La chasse aux économies est à nouveau ouverte. L’Etat va mener des « revues de dépenses » dans 

l’espoir de tenir son objectif de revenir sous 3 % de déficit par rapport au PIB d’ici 20271. La Cour des 

comptes procède à une nouvelle revue exhaustive des dépenses publiques dont elle publiera les 

conclusions d’ici juillet 20232. 

Comme souvent le risque est que la montagne accouche d’une souris, à base de remèdes superficiels 

ne produisant pas les effets escomptés. Les démarches de réduction des dépenses déployées sous 

Nicolas Sarkozy (Revue générale des politiques publiques, RGPP), François Hollande (Modernisation 

de l’action publique, MAP) ou Emmanuel Macron (CAP 2022) ont produit des résultats mitigés. 

La recherche d’économies descendantes est un art difficile. Les dépenses contraintes de l’Etat sont 

significatives. Les charges liés aux personnels en activité, aux pensions versées aux anciens 

fonctionnaires et à la dette représentent 44 % des recettes de l’Etat et 66 % de ses ressources 

financières hors émission de dette (Tableau 1). 

 

 

Tableau 1 : En France, le budget de l'Etat est en grande partie contraint (2022) 

 
Source : calculs Institut économique Molinari d'après le Compte général de l'Etat au titre de 2022. 
 

L’attirail des préconisations est généralement limité (regroupement de structures, centralisation des 

achats, réduction des « niches » fiscales…) et les économies n’ont pas toujours été au rendez-vous : 

une grande partie des aménagements de la fiscalité vise à réduire les effets délétères de la 

surfiscalité française sur la compétitivité et le pouvoir d’achat. Les raboter est une démarche 

susceptible de nuire à la croissance et au final creuser les déficits. De même, les démarches 

d’économies proposées sont susceptibles de générer des surcoûts ou des baisses du service rendu à 

long terme, par exemple lorsque les dépenses d’entretien ont été rognées avec à la clef des surcoûts. 

Elles passent souvent à côté des gisements d’économies, décelables seulement à partir d’approches 

qualitatives permettant de réduire les dysfonctionnements et les couts cachés qu’ils génèrent3. 

Pour autant, il existe une source d’économie structurelle qui n’a pas été exploité en  France : le 

provisionnement des retraites des personnels publics. Pour des raisons historiques, cette méthode a 

été écartée dès 1853 par l’Etat, Napoléon III ayant pris l’habitude de financer les retraites des 

fonctionnaires au jour le jour, par l’intermédiaire du budget (Zoom 1 page 19). 

La budgétisation des retraites, économique lorsque l’Etat avait beaucoup de fonctionnaires et peu de 

retraités, est devenue un gouffre financier avec la dégradation du ratio cotisant par retraité dans la 

fonction publique d’Etat4. 
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Afin d’éviter que les retraites des fonctionnaires ne deviennent un fardeau pour les comptes publics 

et les contribuables, nombre de pays ont pris l’habitude de provisionner leurs engagements 

retraites5. Cette bonne pratique a été mise en œuvre avec succès en France par quelques institutions 

publiques, la Banque de France et le Sénat. Les résultats sont excellents, mais méconnus. 

L’objectif de cette étude est d’analyser le provisionnement opéré par le Sénat, de chiffrer les 

économies qu’il a généré depuis 15 ans, de 2008 à 2022. 

Ce travail vise aussi à quantifier l’économie qu’auraient réalisé l’Assemblée nationale et l’Etat s’ils 

avaient, comme le Sénat, mis de l’argent de côté pour autofinancer une partie des retraites qu’ils 

distribuent, économisant ainsi l’argent du contribuable.  
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3. LE SENAT ECONOMISE 13 % DES FRAIS DE FONCTIONNEMENT SUR 15 ANS 

GRACE AU PROVISIONNEMENT DE SES RETRAITES 
 
Le Sénat, comme l’Assemblée nationale, dispose de deux caisses de retraites. L’une opère au profit 

des personnels et anciens personnels du Sénat (la Caisse des retraites du personnel du Sénat ou 

CRPS). L’autre opère au profit des Sénateurs et anciens Sénateurs (Caisse des retraites des anciens 

sénateurs ou CRAS). 

Les assemblées ont, depuis le XIXème siècle, le privilège de régler par des résolutions internes 

l’organisation des retraites de leurs employés6. Elles n’ont pas été contraintes de démanteler les 

caisses de retraites opérant au profit de leurs personnels en 1853, lorsque l’Etat a fermé les caisses 

de retraite mises en place par les personnels des ministères (Zoom 1 page 19), ce qui explique 

l’existence de régimes particuliers fonctionnant au profit de leurs personnels. 

Elles ont aussi développé des caisses de retraites pour les anciens élus. Ces caisses de retraites 

fonctionnaient à l’origine selon une logique de secours au plus démunis et ont pris une ampleur 

nouvelle avec l’avènement de la notion de retraite. A la fin du XIXème siècle, on observe un passage de 

la logique d’assistance, visant à venir en aide aux personnes âgées dans le besoin, à une logique de 

droit à la retraite, visant à garantir un revenir différé au-delà d’un certain âge. A ce titre, les députés 

sont affiliés d'office au régime de retraite des députés de l'Assemblée nationale, créée par la 

résolution du 23 décembre 1904. Les sénateurs sont affiliés à la Caisse autonome de retraite des 

anciens sénateurs, créée par la résolution du 28 janvier 1905. 

La particularité des Caisses des retraites du Sénat est de fonctionner de façon mixte, en combinant 

capitalisation et répartition. Lorsque le Sénat a mis en place une caisse de retraite pour ses élus, au 

début du vingtième siècle, il a adopté le principe de la capitalisation déjà en vigueur dans la caisse de 

retraite des personnels. Comme son ainée opérant au profit des employés, la caisse des sénateurs a 

provisionné les promesses qu’elle faisait en plaçant des capitaux qui autofinançaient les retraites7. Le 

7 novembre 1907, le Bureau du Sénat prenait un arrêté qui reconnaissait formellement à la caisse de 

retraite des élus le caractère d’une caisse de capitalisation et écartait la répartition. A l’époque, il 

s’agissait d’éviter que la bonne santé financière de la caisse suscite des convoitises de sénateurs, tout 

en protégeant ces derniers des aléas associés à la répartition8. Un siècle plus tard, les caisses de 

retraite fonctionnent de façon mixte. Les retraites sont financées à plus de 50 % avec les gains des 

capitalisations collectives du Sénat, le solde est financé par les versements des bénéficiaires 

(fonctionnaires ou élus) et de la haute assemblée, selon une logique de répartition. 

Au contraire, l’Assemblée nationale fonctionne exclusivement selon une logique de répartition. Elle a 

démantelé ses capitalisations collectives9. Les cotisations des personnels et des députés auxquels 

s’ajoutent les versements et subventions d’équilibre de l’assemblée ne sont pas placées. Elles 

transitent par la Caisse de retraite des députés (CRD) ou des personnels (CRP) et sont 

immédiatement utilisées pour régler les pensions de retraite des anciens élus ou fonctionnaires. 

D’un point de vue économique, les retraites sont in fine financées en totalité par le budget de l’Etat, 

s’agissant de l’Assemblée nationale, et de façon mixte par l’Etat et les marchés financiers, s’agissant 

du Sénat. 
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Dans le budget de l’Etat est inscrit une dotation au profit de l’Assemblée nationale (571 millions 

d’euros au titre de 2023) et du Sénat (346 millions d’euros pour 2023)10. Cette dotation permet de 

financer les dépenses courantes des assemblées et notamment les rémunérations brutes des 

personnels et élus, dont les retenues sur les salaires ou traitements des élus au titre de la retraite 

(l’équivalent des cotisation salariales de 11 % des salaires brut dans le privé), les cotisations retraites 

des assemblées (l’équivalent des cotisations patronales de 16,5 % du brut pour les salariés) 

auxquelles peuvent s’ajouter diverses sur-cotisations et/ou subventions des assemblées11. 

Ces sommes, réglées par les assemblées grâce à dotation de l’Etat, sont in fine financées aux 2/3 par 

les prélèvements obligatoires et pour le solde par l’endettement, le budget de l’Etat étant 

structurellement dans le rouge, avec un déficit représentant à ce stade un tiers de ses dépenses12. 

Pour éviter que la charge liée aux retraites des anciens personnels et élus du Sénat repose 

intégralement sur le budget de l’Etat, le Sénat a placé 1,6 milliard d’euros sur les marchés financiers. 

Cette somme permet d’autofinancer une partie significative des retraites qu’il distribue. Fin 2022, 

870 millions d’euros étaient placés au profit de ses anciens personnels et 770 millions au profit des 

anciens sénateurs lorsqu’on intègre les plus-values latentes et raisonne en valeur de marché. 

Le Sénat avait entre 14 et 17 années de prestations retraite mises de côté, selon que l’on intègre ou 

pas les plus-values latentes. Ce niveau est comparable aux régimes complémentaires de la Caisse de 

retraite de répartition des pharmaciens (CAVP) fonctionnant aussi de façon mixte, avec un étage en 

répartition et un étage en capitalisation. 

La haute assemblée a été beaucoup plus sage que l’Etat ou que l’Assemblée nationale, qui n’ont rien 

mis de côté alors qu’ils font des promesses financées en dehors de la répartition par le budget. Dans 

le secteur public, seuls la Banque de France ou de l’Etablissement de retraite additionnelle de la 

fonction publique (ERAFP) font mieux avec des régimes intégralement provisionnés à fin décembre 

2021 (Tableau 2). 

Tableau 2 : Comparaison des modes de financement (2021) 

 
Sources : Institut économique Molinari d’après rapports annuels des assemblées, de l’ERAFP, de la Banque de France, de la CAVP 
et le Compte général de l’Etat. Les pensions distribuées par la Banque de France sont estimées à partir de ses comptes. 

Millions d'euros Financement des retraites

Pensions 

globales 

distribués 

dans l'année

Promesses de 

retraite faites aux 

personnels ou 

bénéficiaires

Capitaux mis de 

côté pour 

honorer ces 

promesses

Nombre d'années 

de retraite 

provisionnées ou 

mises en réserve

Type de calcul

Etat (fonctionnaires et 

ouvriers)
Par le budget 57 818 2 635 000 0 0 comptable

Assemblée Nationale 

(personnels et députés)
Par le budget 124 3 953 0 0 comptable

1 356 14 comptable

1 843 19 économique

Régime complémentaire 

des Pharmaciens (CAVP)

Répartition avec des 

réserves significatives et 

capitalisation collective

426

non significatif, 

régime avec des 

points

7 262 17 comptable

Banque de France 

(personnels)

Capitalisation collective et 

accessoirement budget
509 14 269 15 387 28 comptable

ERAFP (4,5 million de 

fonctionnaires)
Capitalisation collective 389

non significatif, 

régime avec des 

points

41 900

non significatif, 

régime en montée 

en puissance

économique

Sénat (personnels et 

sénateurs)

Mixte, capitalisation et 

budget
97 3 363
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Nos calculs, à partir des rapports annuels de la chambre haute, montrent que la rentabilité 

économique des placements du Sénat est en moyenne de 4,1 % par an de fin 2007 à 202213. Cette 

rentabilité, calculée sur une période intégrant plusieurs années de crises ou chahutées (crise des 

subprimes, Covid, guerre en Ukraine) est cohérente avec d’autres fonds ou caisse de retraites. Sur 

une période plus favorable, de fin 2010 à fin 2021, le Fonds de réserve pour les retraites (FRR) a 

dégagé un rendement de 4,7 % par an14. De 2006 à fin 2021, l’Etablissement de retraite additionnelle 

de la fonction publique (ERAFP) a eu une rentabilité économique brute de 5,6 % par an15. Cogéré par 

les partenaires sociaux de la fonction publique, il a l’avantage d’être investi à plus long terme, avec 

44 % des capitaux placés en actions ou immobilier16, contre 39 % au Sénat. 

Grâce à ses capitalisations collectives, le Sénat fait économiser 63 millions d’euros d’argent public en 

2022 ou 18 % de ses dépenses de fonctionnement. En 2022, les pensions de retraite représentaient 

99 millions d’euros. Le Sénat a financé 63 millions (dont 37 millions pour les anciens personnels et 26 

millions pour les anciens sénateurs) grâce aux gains générés par ses placements retraite. Ces gains – 

notamment liés aux encaissements de dividendes actions, de coupons obligataires, de loyers ou de 

cessions d’actifs – représentent 63 % des retraites versées l’an passé. Le solde 37 % ou 36 millions a 

été financé par le budget de la chambre haute et donc, in fine, par le budget de l’Etat. 

S’il avait financé ses retraites au jour le jour – comme l’Assemblée nationale ou l’Etat – le Sénat 

aurait eu besoin en 2022 d’une dotation de l’Etat 15 % plus élevée, pour couvrir l’intégralité des 

charges liées au paiement des retraites (99 millions d’euros). Les retraites auraient représenté 24 % 

des dépenses courantes de la haute assemblée au lieu de 10 %. 

Si l’on considère une période plus longue, du 1er janvier 2008 au 31 décembre 2022, les 

capitalisations collectives du Sénat ont fait économiser 657 millions ou 13 % des dépenses de 

fonctionnement de la chambre haute. Le Sénat a financé 359 millions de retraite à ses anciens 

personnels et 298 millions de pension des sénateurs avec les gains générés par ses placements 

retraite. Ces gains représentent 55 % des pensions versées sur la période, le solde 45 % ou 

527 millions a été financé par le budget du Sénat, soit in fine les contribuables ou le déficit public. 

S’il avait financé ses retraites au jour le jour – comme l’Assemblée nationale ou l’Etat – le Sénat 

aurait eu besoin d’une dotation de l’Etat 11 % plus élevée de 2008 à 2022, pour couvrir l’intégralité 

des charges liées au paiement des retraites. Les retraites auraient représenté 20 % des dépenses 

courantes de la haute assemblée sur la période au lieu de 10 %. 

A noter que le taux de couverture des engagements retraite, c’est-à-dire le rapport entre les capitaux 

mis de côté pour les retraites et leur valeur actualisée, se dégrade au fil du temps. D’un point de vue 

comptable, seulement 58 % des engagements des caisses de retraite du Sénat étaient couverts par 

des capitaux fin 2022, contre 85 % fin 2007. D’un point de vue économique, en intégrant les plus-

values latentes, 73 % des engagements des caisses de retraite du Sénat étaient couverts fin 2022, 

contre 101 % fin 2007. Le Sénat n’est plus en capitalisation intégrale, mais dans un régime mixte 

combinant capitalisation collective et répartition17. 
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4. UNE DEMARCHE QUI GAGNERAIT A ETRE IMITEE DANS TOUTES LES 

ADMINISTRATIONS 
 

La capitalisation collective du Sénat, au lieu d’être brocardée par des personnes n’ayant pas réalisé 

qu’elle est une source d’économies18, gagnerait à être imitée dans toutes les administrations afin de 

réduire leurs dépenses de fonctionnement sans rogner sur la qualité des services publics, les 

rémunérations ou les pensions. 

Les retraites du Sénat coûtent, en effet, beaucoup moins cher au budget – et au final aux 

contribuables – que celles de l’Assemblée nationale ou de l’Etat. 

La caisse de retraite des anciens sénateurs équilibre ses comptes avec des versements financés par le 

budget de la chambre haute (cotisations des bénéficiaires et versements du Sénat) représentant 

seulement 45 % des indemnités des élus, contre 140 % à l’Assemblée nationale. 

La capitalisation collective des sénateurs est aussi une source significative d’économies par rapport 

aux fonctionnaires d’Etat, pour lesquels les cotisations et contributions retraite représentent entre 

85 et 137 % des traitements indiciaires (Figure 1). 

La Caisse des retraites du personnel du Sénat génère, elle aussi, des économies significatives. Les 

pensions des anciens fonctionnaires du Sénat coûtent moins cher aux contribuables que celles des 

anciens employés de l’Assemblée nationale ou de l’Etat. 

 

Figure 1 : Coût des retraites pour le budget en % du traitement brut  

 
Lecture : Pour financer les retraites, il faut une contribution du budget représentant 140 % des indemnités des députés, 137% ou 
85 % du traitement du traitement indiciaire des fonctionnaires militaires ou civils, et seulement de 45 % des indemnités des 
sénateurs. Source : calculs Institut économique Molinari d’après les comptes du Sénat et de l’Assemblée nationale et le Compte 
général de l’Etat au titre de 2022. 
 

Un potentiel d’économies à long terme de 11 % des charges si l’Assemblée imitait le Sénat 

Les dépenses de retraite de l’Assemblée nationale au titre des fonctionnaires et élus (128 millions 

d’euros) représentaient 21 % des charges d’exploitation en 2022 (622 millions). 
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Nos calculs montrent que si l’Assemblée nationale avait provisionné ses retraites comme le Sénat, 

elle aurait placé 2 milliards d’euros pour financer les retraites de ses personnels et élus. 

Si l’Assemblée avait provisionné ses retraites comme le Sénat, elle aurait économisé 13 % de ses 

charges d’exploitation en 2022. Elle aurait autofinancé, grâce aux revenus des placements, 63 % des 

pensions qu’elle a distribuées aux anciens personnels et élus, soit 81 millions d’euros sur une 

dépense de 128 millions. L’Assemblée aurait eu seulement besoin de faire appel à son budget pour 

financer le solde, à hauteur de 47 millions d’euros (Figure 2). L’Assemblée aurait pu fonctionner avec 

un budget d’exploitation 13 % moins élevé (541 millions d’euros au lieu de 622 millions), dans lequel 

les retraites n’auraient représenté que 9 % des dépenses, contre 21 % en 2022. 

Si l’on considère les 15 dernières années (2008 à 2022), l’Assemblée nationale aurait économisé 11 % 

de ses charges d’exploitation si elle avait fait comme le Sénat. Elle aurait autofinancé grâce aux 

placements 55 % des pensions qu’elle a versées, soit une économie de 933 millions d’euros sur une 

dépense de 1,7 milliard. L’Assemblée aurait eu seulement besoin de faire appel à son budget pour 

financer le solde, à hauteur de 772 millions d’euros. Elle aurait pu fonctionner avec un budget 

d’exploitation 11 % moins élevé, dans lequel les retraites n’auraient représenté que 10 % des 

dépenses, contre 19 % sur les 15 dernières années. 

 

Figure 2 : Economies réalisées au Sénat ou réalisables à l’Assemblée nationale et 
dans l’Etat grâce au provisionnement des retraites (millions d’€) 

 

 
 
Source : calculs Institut économique Molinari d’après les comptes du Sénat et de l’Assemblée nationale et le Compte général de 
l’Etat au titre des années 2008 à 2022. 
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Un potentiel d’économies à long terme de 8 % des charges si l’Etat imitait le Sénat 

En 2022, les dépenses de retraite de l’Etat au profit de ses anciens personnels (60 milliards d’euros) 

représentaient 13 % des charges nettes de l’Etat (477 milliards). 

Si l’Etat avait provisionné ses retraites comme le Sénat, il aurait placé 920 milliards d’euros pour 

financer les retraites de ses personnels. Cette somme, équivalente à 35 % du PIB, est inférieure aux 

capitaux placés au Québec pour provisionner intégralement les retraites des employés publics (45 % 

cf. Zoom 3 page 23). 

En 2022, il aurait économisé 8 % de ses charges nettes. L’Etat aurait autofinancé, grâce aux revenus 

des placements, 63 % des pensions qu’il a distribué en 2022 à ses anciens personnels, soit une 

économie de 38 milliards d’euros sur 60 milliards. L’Etat aurait eu seulement besoin de faire appel à 

son budget pour le solde, à hauteur de 22 milliards. Le déficit de l’Etat aurait été 24 % moins élevé, à 

122 milliards d’euros au lieu de 160 milliards (chiffre Compte général de l’Etat). 

Si l’on considère les 15 dernières années (2008 à 2022), l’Etat aurait économisé 8 % de ses charges 

nettes s’il avait fait comme le Sénat. L’Etat aurait autofinancé grâce aux placements 55 % des 

pensions qu’il a versées, soit une économie 433 milliards d’euros sur une dépense de 789 milliards. 

L’Etat aurait seulement eu besoin de faire appel à son budget pour le solde, à hauteur de 356 

milliards.  

L’Etat aurait économisé en moyenne 29 milliards d’euros par an et son déficit aurait été 30 % moins 

élevé, à 66 milliards d’euros par an en moyenne au lieu de 95 milliards par an. 

Cesser d’inciter les administrations à se défaire de leurs provisions, sources d’économies pour le 

budget et les contribuables 

Un des enseignements de ce travail est que l’Etat devrait cesser d’inciter les administrations 

publiques à se défaire de leurs provisionnements ou de leurs réserves. D’un point de vue budgétaire, 

vendre l’épargne améliore immédiatement le solde des administrations publiques. Mais faire primer 

la logique budgétaire sur la logique patrimoniale conduit à obérer les ressources à long terme des 

administrations publiques. 

Cela génère un appauvrissement patrimonial, réduit les recettes financières récurrentes des 

administrations publiques, avec par ricochet un recours accru aux prélèvements obligatoires ou à 

l’endettement. 

On le voit bien avec le Fonds de réserve pour les retraites (FRR), sous-alimenté et vidé 

prématurément par l’Etat. Imaginé par Pierre Bérégovoy en 1993 pour amortir le contre choc du 

baby-boom, le FRR a été mis en place par Lionel Jospin en 1998. Vidé prématurément par l’Etat à la 

recherche de recettes immédiates, il détenait 6 fois moins de capitaux que prévu en 2020, avec à 

peine 26 milliards contre une cible initiale de 150 milliards. A ce stade, il créée en moyenne 1 milliard 

d’euros de richesse et son sous dimensionnement représente un manque-à-gagner pour la 

collectivité de l’ordre de 5 milliards d’euros par an (Zoom 2 page 19). 

Dans la même veine, l’Etat a décidé d’obliger la Banque de France à fermer son régime de retraite, 

alors qu’il a le triple mérite d’être (1) provisionné et de ne pas reporter le coût des pensions sur les 

générations futures19 ; (2) de faire économiser chaque année de l’argent aux contribuables, les 
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pensions étant en grande partie autofinancées par les gains liés aux placements et (3) de rapporter 

des excédents significatifs à l’Etat certaines années, avec 1,8 milliard de reversements au titre de 

2020 et 202120. Une fois de plus cette démarche, conduisant à sacrifier des sources pérennes de 

gains, relève d’une politique courte vue. 

A force de raisonner à court terme, dans l’espoir de financer de nouvelles dépenses ou de présenter 

des budgets les moins déficitaires possibles, l’Etat détruit de la valeur à long terme. Ce cercle vicieux 

est d’autant plus prégnant que les critères de bonne gestion européens prennent mal en compte les 

enjeux patrimoniaux. Vendre des actifs permet de se rapprocher des 3 % de déficit, les cessions 

d’actifs n’étant pas neutralisées dans le calcul des déficits. Vendre des actifs permet aussi de réduire 

la dette brute, alors que c’est une opération neutre lorsqu’on raisonne en dette nette, en retirant 

des dettes brutes le patrimoine. 

Commencer à provisionner les retraites des fonctionnaires pour suivre l’exemple du Sénat 

De la même façon que les ménages ont souvent intérêt à devenir propriétaires pour éviter d’avoir à 

payer des loyers toute leur vie, les administrations publiques gagneraient à provisionner leurs 

engagements. 

Les ménages, dont l’horizon temporel est limité, sont à 58 % propriétaires de leur résidence 

principale21. C’est une opération souvent gagnante qui réduit leurs frais de logement sur leur cycle de 

vie, mais génère aussi un enrichissement patrimonial sur et au-delà du cycle de vie, ce patrimoine 

étant susceptible d’être légué à leur descendance. 

Sauf à penser que les administrations publiques ne sont pas pérennes, ou pourront se passer de 

personnels dans un avenir proche, continuer à financer l’intégralité des pensions des fonctionnaires 

au jour le jour par le budget est un non-sens. L’Etat – contrairement aux ménages – n’a pas d’horizon 

temporel fini. Il dispose aussi de contraintes financières plus faible, avec notamment la capacité de 

s’endetter significativement à taux faibles, voire négatifs. La dette publique est un actif recherché, 

elle est perçue comme moins risquée que les dettes privées et de nombreuses réglementations 

incitent les acteurs privés à la privilégier par rapport aux autres placements. 

D’un point de vue économique, la situation actuelle où l’essentiel des retraites publiques sont 

financées au jour le jour par le budget est une situation sous optimale, le provisionnement 

permettant de faire des économies substantielles. Ne pas provisionner, c’est être nonchalant vis-à-

vis du contribuable et des générations futures. A service rendu égal, cela augmente le recours aux 

prélèvements obligatoires et/ou à l’endettement. C’est considérer qu’il n’est pas gênant de dégrader 

le rapport qualité prix des services publics actuels, tout en endettant les générations futures. 

Vu l’incapacité de l’Etat en France à dégager des excédents primaires, cette démarche devrait 

nécessairement être financée par endettement, à l’image de ce qui a été fait au Québec depuis 1994 

(Zoom 3 page 23). Pour autant, elle n’en serait pas moins vertueuse et rentable. Loin d’être un 

problème, ce type d’endettement finançant un investissement est particulièrement profitable. 

D’une part, émettre de la dette pour financer la montée puissance de fonds souverains finançant les 

retraites des personnels des administrations n’augmente pas la dette nette. D’un point de vue 

patrimonial, la dette brute augmente, mais c’est pour financer une augmentation significative des 
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actifs détenus par les administrations. En phase de montée en puissance, l’opération est, au pire, 

neutre. 

D’autre part, le différentiel entre le rendement des placements longs et le coût de la dette publique 

est une source de création de valeur, comme l’illustrent les 14 milliards de richesse générés par le 

FRR entre 2011 et 2021 par rapport au coût de la dette de la CADES. Même avec la remontée des 

taux d’intérêt, cette situation est appelée à perdurer. Les taux d’intérêts réels, déduction faite de 

l’inflation, restent bas et l’écart entre le rendement des actifs longs et en particulier des actions est 

historiquement supérieur aux rendements des autres classes d’actifs22. 

Ajoutons que les marchés sont à la recherche de dette publique qualitative. Initier un 

provisionnement des retraites des fonctionnaires, en commençant par exemple par les nouvelles 

embauches, augmenterait le stock de dette, mais aussi la qualité globale de la dette publique 

française, en réduisant à terme la proportion des dépenses contraintes des administrations. 

S’il décidait d’aller dans cette direction, l’Etat dispose déjà des savoir-faire avec des équipes ayant 

validé l’attrait de ces démarches du point de vue des finances publiques. Le Fonds de réserve des 

retraites (FRR) pourrait faire fructifier les cotisations que l’Etat verse en tant qu’employeur, à l’instar 

de ce que fait le Fonds d’amortissement des régimes de retraite (FARR) géré par la Caisse des dépôts 

du Québec (Zoom 3 page 23). Dimensionné correctement, il permettrait de servir des retraites 

attrayantes aux anciens fonctionnaires, tout en simplifiant l’équilibrage des comptes publics. 

Provisionner les engagements de retraite des de l’Etat est une démarche qui devrait faire consensus, 

à la fois chez ceux qui sont attachés au respect des promesses faites aux fonctionnaires et à 

l’attractivité de la fonction publique, ou ceux qui sont attachés au rapport qualité prix des services 

publics et à la remise en ordre des comptes des administrations. Dans la situation actuelle, c’est à la 

fois un besoin et une opportunité. 
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Zoom 1 : En 1853, l’Etat supprime Ies Caisses de retraite des ministères, 
une erreur qui reste à corriger 170 ans plus tard. 

D’un point de vue technique, la gestion des retraites du public présentait à l’origine une grande diversité. Au 

XVIIème, les pratiques administratives étaient très diverses et relevaient plus de l’usage ou de la coutume. Il 

fallut attendre l’initiative des fermes générales pour que se mette en place, à partir des années 1760, un 

système constitutif, selon Guy Thuillier, d’une sorte de « droit à pension »23. Sous le Directoire, 

l’enregistrement des domaines, puis d’autres administrations constituèrent spontanément d’autres Caisses de 

retraite, alimentées par des prélèvements sur les appointements. Ces Caisses « sur fonds de retenues » 

fonctionnaient selon diverses modalités mixant capitalisation et répartition dans des proportions variables, 

tandis que les autorités distribuaient, par ailleurs, des pensions « civiles » discrétionnaires et non 

provisionnées24. 

Si certaines caisses étaient particulièrement bien gérées25, l’équilibre financier de nombre d’entre elles était 

précaire. Elles n’arrivaient pas à autofinancer les pensions avec les seules cotisations des personnels et avaient 

obtenu depuis 1816 des secours du gouvernement. Ces secours devinrent récurrents, les caisses recevant une 

aide correspondant à la moitié des pensions servies en 183826 voire, selon certaines sources, aux deux tiers en 

185327. La loi du 13 juin 1853 mit fin à ce que les pouvoirs publics présentaient comme une « dérive ». Au lieu 

d’organiser la sécurisation des caisses déséquilibrées sur le modèle des caisses bien gérées – et notamment 

celles de la caisse des dépôts – elle organisa la fermeture de vingt-cinq caisses de fonctionnaires de 

l’administration centrale. A l’époque, le gouvernement ne réalisait pas que les caisses de retraite, même 

déficitaires, protégeaient doublement l’Etat. D’une part, sa responsabilité financière directe était limitée aux 

personnels n’ayant pas accès à ces caisses28, d’autre part, les subventions aux caisses déficitaires étaient 

discrétionnaires et ne constituaient pas un droit. 

La loi de 1853 « budgétisa » les pensions. Elle stipulait que les fonds des vingt-cinq caisses de retraite fermées, 

correspondant au périmètre de l’administration centrales, seraient versés au Trésor, ce dernier se chargeant 

seul du versement des pensions présentes et futures29. À l’époque, ce texte suscita des oppositions intenses. La 

Chambre, l’ancêtre de l’Assemblée nationale, craignait que ce projet de loi n’hypothèque les finances de l’Etat. 

Alexandre Goüin, rapporteur de la Commission en charge de l’analyse du texte, aurait préféré conserver les 

caisses spéciales, car « l'organisation la plus satisfaisante, au point de vue de l'économie, est, sans contredit, 

celle qui confie la gestion aux parties intéressées elles-mêmes ». La Commission prôna l'ajournement du vote, 

en raison du caractère quasiment irréversible de cette loi, mais le texte fut en dépit de cela adopté30. 

Par la suite, le poids lié aux pensions à la charge de l’Etat explosa et la part du financement par les retenues sur 

les traitements diminua, à rebours des objectifs recherchés par les pouvoir publics en 1853. En 1885, les 

pensions civiles de l’Etat coûtaient 56 millions de francs, soit le double de la prévision gouvernementale à cet 

horizon (29 millions)31. En 1914, elles représentaient, à 120 millions de francs, le quadruple du maximum prévu 

(30 millions). Entre 1855 et 1914, les contributions de l’Etat aux pensions ont été multipliées par sept32. Elles 

ont progressé deux fois plus vite que les retenues sur les traitements des personnels civils (multipliées par 3,5) 

qui représentaient 34 % des pensions en 1914, contre 52 % en 1855. 

Emile Cheysson, statisticien passionné d’économie sociale, soulignait que la loi de 1853 a ouvert, dans les 

finances de l’Etat, un véritable gouffre qui se creuserait toujours davantage33. Pierre Mathieu Bodet, ministre 

des Finances de la troisième République disait que « Le gouvernement a agi comme les fils de famille 

dissipateurs, qui grèvent l’avenir pour se procurer tout de suite une ressource précaire »34. Cette erreur n’a 

jamais été corrigée malgré diverses tentatives. En 1879, un projet de loi du ministre des Finances Léon Say 

instaurant une Caisse de retraite pour les fonctionnaires fut voté par le Sénat, mais il ne fut jamais soumis à la 

Chambre des députés35. En 1924, une loi décida de substituer le régime de la capitalisation collective au 

financement par le budget, mais elle ne fut jamais appliquée36. 

In fine, les pouvoirs publics ne sont jamais revenus sur la suppression des Caisses de retraite des fonctionnaires 

des administrations centrales. La budgétisation des pensions est restée la norme depuis 1853, ouvrant la voie 
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aux déséquilibres des finances publiques que l’on connaît. Alors que les pensions des civiles coûtaient 10 % des 

traitements des fonctionnaires en 185537, elles coûtaient 85 % des traitements bruts en 2022. C’est trois fois 

plus que le coût pour les salariés, dont les retraites des aînés sont financées par des cotisations représentant 

28 % des salaires bruts. 

Des retraites à deux vitesses se sont mises en place avec, d’une part, un financement particulièrement onéreux 

des pensions par le budget dans le public et, d’autre part, un financement par la capitalisation puis par la 

répartition dans le privé. 

En supprimant les Caisses de retraites des ministères, au motif que leur fonctionnement n’était pas parfait, 

l’Etat a supprimé les mécanismes de gouvernance et de découverte permettant d’apprendre à gérer de façon 

responsable les retraites en capitalisation ou répartition. Contrairement à ce qu’on a observé dans le secteur 

privé français dans la deuxième moitié du XIXème siècle, les cotisations retraite n’ont pas été capitalisées 

durablement à la Caisse des dépôts, ce qui aurait permis d’alléger le coût de financement des pensions à 

l’instar de ce que l’on a observé dans les caisses bien gérées (Caisses des dépôts, caisses des assemblées, 

Banque de France…) et même dans les caisses des collectivités locales qui n’étaient pas concernées par la 

réforme de 1853. De même, contrairement à ce qu’on a observé, dès les années 1960, avec l’émergence de la 

gestion paritaire de l’Agirc-Arrco, les retraites des fonctionnaires n’ont jamais été organisées sous la forme 

d’une répartition à cotisations définies. Cela aurait permis l’adoption de mécanismes responsables, avec des 

points permettant d’adapter les prestations aux rentrées financières et des réserves évitant que les dérapages 

ponctuels ne génèrent de l’endettement. Gérées en prestations définies, sans mécanismes de gouvernance 

sociale et de régulation financière, les retraites des fonctionnaires d’Etat sont un gouffre. 

Face au vieillissement, l’Etat a appliqué la méthode Coué France. À l’opposé de toute une série de pays plus 

responsables (tel le Canada38) ou de professions elles aussi en proie à la dégradation de leur démographie (tels 

les pharmaciens), l’Etat a joué la montre. Il n’a pas créé les conditions permettant de développer un 

financement hybride des retraites, en s’appuyant sur une répartition et une capitalisation bien gérée. Il a 

continué à promettre des pensions plus attrayantes que dans le privé, sans se soucier des générations futures. 

Pourtant, le bon sens est de provisionner tout ou partie des promesses qu’il fait, comme tout employeur 

responsable. 
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Zoom 2 : La non montée en puissance du FRR, un manque-à-gagner de 5 milliards 
d’euros par an. 

Dans les années 1990, la prise de conscience du danger que représente la baisse de la fécondité pour les 

retraites par répartition se développe, avec notamment la publication du Livre Blanc sur les retraites en 1991. 

En 1993, Pierre Bérégovoy propose de mettre en place un fonds de réserve permettant de garantir les retraites 

distribuées par CNAV39. Ce projet visait à corriger une des faiblesses du régime général français qui fonctionne 

sans réserve, alors que les répartitions robustes disposent de réserves significatives permettant d’amortir les 

chocs. 

Présenté quelque semaine avant la mort du Premier ministre, ce projet ne verra pas le jour. Néanmoins, l’idée 

sera reprise quelques années plus tard par Lionel Jospin. Fin 1998, un article de la Loi de financement de la 

sécurité sociale prévoit la création du Fond de réserve pour les retraites, « FRR »40. Ce fonds est devenu un 

établissement public administratif avec la loi n°2001-624 du 17 juillet 2001. Sa mission était initialement de 

mettre en place « un système de répartition provisionné », ou « fonds de précaution », à côté du système 

de retraite par répartition. 

L’objectif était d’accumuler 150 milliards d’euros à horizon 2020 pour contribuer « à la pérennité des régimes 

de retraite » et permettre de « lisser » la hausse des taux de cotisation d'assurance vieillesse. 

Le FRR s’est moins bien développé que prévu, notamment en raison d’un « manque d'engagement de 

l'Etat » et de velléités de « puiser dans ses réserves »41. En 2010, les pouvoirs publics ont considéré que les 

besoins de financement liés au baby-boom, plus précoces que prévus, justifiaient une utilisation anticipée des 

capitaux accumulés. Le fonds, au lieu d’être alimenté, a commencé à être vidé prématurément. Il a servi à 

rembourser la dette sociale et à limiter l’ampleur des déficits de la sécurité sociale. Le gouvernement s’en est 

notamment servi pour colmater les déséquilibres de l’assurance maladie, affectation sans rapport avec la 

raison d’être du FRR42. 

En dépit du non-respect par les pouvoirs publics de leurs engagements, le FRR n’a pas failli à sa mission d’un 

point de vue qualitatif. La performance annualisée nette de sa gestion ressort à 4,73 % par an de 2011 à 2021, 

malgré une allocation défensive liée aux velléités de retirer prématurément les capitaux et aux retraits opérés. 

Sur la période 2011-2021, il a créé 14,1 milliards d’euros de valeur par rapport au coût de la dette sociale 

française43. 

Rétrospectivement, c’est le manque de protection vis-à-vis de l’Etat qui a entravé la montée en puissance du 

FRR. N’étant pas directement créateur de droits individuels, le FRR n’est pas protégé par l’existence de 

bénéficiaires attachés à son développement. Contrairement au projet initial de Pierre Bérégovoy, qui visait à 

créer un Fonds de réserve au profit de la Caisse nationale d’assurance vieillesse (CNAV), le FRR n’était pas au 

service d’une institution spécifique. 

N’étant pas protégé par un acteur institutionnel capable de défendre sa raison d’être à long terme, il était à la 

merci des intérêts financiers à court terme. L’expérience a montré que ce type de structure a besoin de 

protections « durcies » pour pouvoir se développer sereinement. 

A la fin des années 1990, les partisans du fonds de réserve, comme Olivier Davanne44, proposaient à ce titre de 

rechercher des règles quasi-constitutionnelles permettant de se prémunir contre les dérives qui sont 

survenues. Il s’agissait notamment de définir des règles automatiques conduisant les régimes de retraites à 

provisionner leurs engagements, selon une démarche qui entretient des similitudes avec le débat des années 

1960 sur la gestion des banques centrales45. 
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Fonds de réserve pour les retraites, comparaison entre les capitaux 
attendus et réellement accumulés (millions d’euros) 

 
Source : Institut économique Molinari d’après Conférence de Presse du Premier Ministre Lionel Jospin 

du 21/03/2000 et rapports annuels du FRR. 

 

Cette impasse est particulièrement regrettable dans une France ayant mal anticipé la baisse de la fécondité et 

le vieillissement, avec deux fois moins de réserves dans les régimes de retraite par répartition que dans l’OCDE.  

Les régimes par répartition français ont mis de côté 6,7 % du PIB en 2020 - dont l’essentiel est détenu par des 

régimes du privé comme l’Agirc-Arrco – contre 13,9 % du PIB en moyenne dans l’OCDE46.  

L’écart est plus élevé avec nombre de voisins ayant une forte tradition sociale. Par exemple, le régime de 

retraite par répartition suédois dispose de réserves 5 fois plus significatives qu’en France, avec 31,8 % du PIB 

placé. On retrouve aussi des écarts significatifs avec des pays accordant une place moindre à la répartition. Les 

Etats-Unis ont dès le départ assorti leur répartition publique de réserves47. A ce stade, ils ont placé 13,4 % du 

PIB pour assurer la viabilité des retraite en répartition, soit deux fois plus que la France. 
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Zoom 3 : Le Québec, un exemple de bonne gestion des pensions des personnels 
publics 

Au Québec, les administrations ont placé de quoi honorer plus de 90 % des sommes dues aux retraités actuels 

et futurs dans le Fonds d’amortissement des régimes de retraite (FARR). Ce fonds, dont la montée en puissance 

a commencé en 1994, provisionne les promesses faites aux employés pour éviter qu’elles ne reposent sur les 

générations futures. Il détenait 107 milliards de dollars canadiens fin 2022, soit 25 % du PIB québécois. Les 

capitaux sont placés à la Caisse de dépôt et de placement du Québec (CDPQ) qui les fait fructifier48. Les gains 

liés à ces placements vont permettre de financer les rentes promises par les employeurs publics à leurs anciens 

employés, au lieu de faire appel au budget pour servir les retraites. La montée en puissance de ce fonds sera 

terminée en 2026, avec plus de 100 % des promesses provisionnées, ce qui marquera la fin de la phase de 

transition. Cette dernière a été rendue possible par une phase d’endettement qui a permis d’honorer les 

retraites, tout en plaçant les cotisations des actifs pour faire monter en puissance le FARR49. 

En parallèle, les employés du public bénéficient d’une capitalisation collective grâce au Régime de retraite des 

employés du gouvernement et des organismes publics (RREGOP). Ce régime, créé en 1973, est alimenté par 

une cotisation salariale de 10 % (l’équivalent de la cotisation retraite des fonctionnaires). Les cotisations sont 

placées auprès de la CDPQ qui les a valorisées en moyenne à 7,2 % de rendement sur les 20 dernières années50. 

Le RREGOP détenait 83 milliards de dollars fin décembre 2022, soit 20 % du PIB. 

Par l’intermédiaire du FARR et du RREGOP, 45 % du PIB québécois sont ainsi placés au profit des retraites des 

employés publics. Par comparaison, lorsqu’on additionne les encours capitalisés de façon collective au sein de 

la Banque de France, de l’ERAFP, ou du Sénat, on arrivait à peine à 58 milliards d’euros fin 2021, soit 2,5 % du 

PIB. Si l’on ajoute le Fonds de réserve pour les retraites (FRR), qui pourrait se voir confier la mission du FARR 

québécois, les administrations n’avaient mis que 84 milliards d’euros ou 3,7 % du PIB en faveur des retraites. 

C’est 12 fois moins qu’au Québec. 

Au global, la CDPQ qui gère aussi l’épargne retraite du secteur privé, a investi l’équivalent de 95 % du PIB au 

profit des retraités et futurs retraités. Fondée en 1965, la Caisse gère le capital des déposants en optimisant le 

rendement des cotisations et en dynamisant l’économie de la province. La CDPQ est soutenue dans sa mission 

par l’ensemble de l’échiquier politique québécois qui la perçoit comme un acteur œuvrant pour l’intérêt 

général. Au-delà de la performance et de la dispersion des risques générées par le recours à l’épargne, la 

capitalisation permet, en effet, d’irriguer l’économie québécoise en soutenant son développement. 

Ironiquement, le modèle québécois ressemble étrangement à l’organisation initiale des retraites françaises, 

avec un drainage de l’épargne longue à la Caisse des dépôts et consignations (CDC). Les fonctionnaires s’étaient 

organisés dès le XIXème siècle pour gérer leurs retraites par l’intermédiaire des Caisses de retenues. C’était 

avant que l’Etat ne récupère leurs capitaux et verse les pensions directement par le budget à partir de 185351. 

De même, les mutuelles du secteur privé versaient les cotisations retraite à la CDC qui les faisait fructifier, 

comme aujourd’hui au Québec. 

Seules quelques institutions clairvoyantes ont réussi à conserver leurs capitalisations. C’est le cas dans le public 

du Sénat et de la Banque de France. Certaines ont eu la sagesse d’en créer de toutes pièces pour réduire leur 

dépendance à la répartition, comme les pharmaciens avec la CAVP. À l’instar des Québécois, ils ont compris dès 

1962 qu’il fallait mettre en place une dose de capitalisation pour épauler la répartition. 
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https://www.fonction-publique.gouv.fr/rapport-annuel-sur-letat-de-la-fonction-publique-edition-2021  

5 Voir par exemple Marques, N. (2021, 11 décembre). Retraites : capitalisons comme au Québec pour soulager 
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quebec-pour-soulager-les-contribuables_2164093.html 
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des références au Supplément de 1919). Repéré à https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/bpt6k6228759r 

7 Voir par exemple Questure. (1907). Rapport de MM. les questeurs à la Commission de la comptabilité (p. 38). 
Paris : Sénat. 

En 1906, la caisse des personnels est intégralement provisionnée : Les recettes représentent 203 431 francs 
(dont 60 kFr de retenues et 143kFr de gains de placements) et les dépenses 203 188 francs (dont 137 kFr 
pensions et 66 kFr d’achat de valeurs). Celles des sénateurs l’est aussi. Elle monte en puissance sans distribuer 
des droits avec 103 762 francs de recettes (essentiellement les retenues sur les traitements des sénateurs) 
finançant l’achat de rentes à 3%. La caisse des personnels, plus ancienne, est naturellement plus riche (3 972 
504 francs de capital) que celle des sénateurs (424 505 francs). 

8 Voir Dubost, A. (1907). Bureau du Sénat, séance du 7 novembre 1907 (p. 12). Paris : Sénat. 

« Il n’est pas moins nécessaire de spécifier avant la date du 1er janvier 1908 quel doit être le statut financier de 
la caisse de retraite : Répartition ou Capitalisation. Or, les statuts [de la caisse de retraite des sénateurs] sont 
muets sur cet aspect. Si l’indécision persistait sur ce point, il serait parfaitement loisible à certains membres du 
Sénat de soutenir strictement qu’il n’y a pas actuellement insuffisance de retenues [et demander des pensions 
plus élevées]. Sous le règne de la répartition, ils pourraient donc revendiquer le paiement de pensions de 5000 
fr. [sans que l’équilibre de la caisse ne soit remis en cause] M. le Président [du Sénat] estime que le régime de 
la Capitalisation est hors de contestation mais encore faudra-il le spécifier ». Pages 4-5 

« M. le Président estime que le régime de la « Capitalisation » s’impose. Une caisse de « Répartition » 
disparaitrait en même temps que le Sénat lui-même, si cet événement venait à se produire ; d’autre part, avec 
le système de la répartition, le taux des pensions ne saurait être fixé une fois pour toutes et la variabilité de ce 
taux semble inadmissible. Ce que le Sénat a voulu, c’est au contraire constituer à ses anciens membres et pour 
leur vie durant une pension déterminée ». Page 8. 

9 Au début du 20ème siècle la gestion des retraites de la Chambre des Députés était assez proche du Sénat, sans 
être aussi prévoyante. Il était prévu que les retraites des députés soient intégralement provisionnées avec un 
placement des cotisations des élus. En revanche, les retraites des employées étaient financées aux deux tiers 
en répartition et un tiers en capitalisation. 

Voir par exemple Baudon. (1906). Rapport fait au nom de la commission de comptabilité sur la fixation des 
dépenses de la Chambre des Députés pour l’exercice 1907 par M. Baudon, député. Paris : Chambre des députés. 
S’agissant des personnels, les prévisions de recettes de la caisse de retraite sont de 203 884 francs pour 1907 
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(dont 60 kFr de cotisation salariale, 60 kFr de subventions de la chambre et 84 kFr de gains liés à la 
capitalisation) pour 196 996 francs de dépenses. S’agissant des députés les prévisions de recettes de la caisse 
de retraite sont de 132 805 francs (dont 126 kFr de retenues et 7 kFr de gains de placements) pour des 
dépenses prévisionnelles de 6 000 francs. 

10 Voir par exemple Husson, J.-F. (2022). Rapport général fait au nom de la commission des finances sur le 
projet de loi de finances, considéré comme adopté par l’Assemblée nationale en application de l’article 49, 
alinéa 3, de la Constitution, pour 2023, Tome III, Les moyens des politiques publiques et dispositions spéciales 
(seconde partie de la loi de finances), Annexe n° 23 Pouvoirs publics. Repéré à https://www.senat.fr/rap/l22-
115-323/l22-115-323.html 

11 Par exemple au titre des avantages familiaux s’agissant du Sénat, voire de la compensation des déficits des 
caisse des retraite pour l’Assemblée Nationale. 

12 Selon le compte général, l’Etat était déficitaire de 34 % et 2022, avec un solde négatif de 160 milliards 
d’euros pour 477 milliards d’euros de charges nettes. Selon le projet de loi de finances pour 2023, l’Etat serait 
déficitaire de 32 % en 2023, avec un solde de -159 milliards d’euros pour 500 milliards de dépenses du budget 
général et de prélèvements sur recettes au profit des collectivités territoriales ou de l’Union européenne. 

République française. (2023). Compte général de l’Etat 2022 ([Annexe au projet de loi de règlement du budget 
et d’approbation des comptes]) (p. 9). Paris et République française. (2022). Le projet de loi de finances pour 
2023 (p. 13). Paris. A noter que la comptabilité générale est établie en droits constatés et que la comptabilité 
budgétaire est en comptabilité de caisse, ce qui peut générer des écarts entre ces deux visions 
complémentaires. 

13 Moyenne des performances annuelles. Calculs Institut économique Molinari à partir des rapports annuels du 
Sénat en intégrant les plus-values latentes. Sur la période, la moyenne des performances comptables ne tenant 
pas compte des plus-values latentes est de 3,9 %. 

La performance économique a été calculée, pour chaque période, avec la formule suivante : [(retraites 
financées grâce à la capitalisation c’est-à-dire les retraites distribuées dans l’année - versements opérés par le 
Sénat, ses fonctionnaires et élus) + évolution dans l’année des capitaux placés en valeur de marché en tenant 
compte des plus-values latentes] /capitaux placés en valeur de marché au 31 décembre de l’année précédente. 

La performance comptable a été calculée, pour chaque période, avec la formule suivante : [(retraites financées 
grâce à la capitalisation c’est-à-dire retraites distribuées dans l’année - versements opérés par le Sénat, ses 
fonctionnaires et élus) + évolution dans l’année des capitaux placés en valeur comptable sans tenir compte des 
plus-values latentes] / capitaux placés en valeur comptable au 31 décembre de l’année précédente. 

14 Au 31 décembre 2021, le FRR a enregistré une performance économique annualisée de +4,73 % depuis le 31 
décembre 2010 et +4,1 % depuis juin 2004. Voir Fonds de Réserve pour les Retraites, F. (2022). Rapport annuel 
2021 (p. 77). Paris : Fonds de réserve pour les retraites. Repéré à 
https://www.fondsdereserve.fr/documents/FRR-RA2021-FR.pdf page 7. 

15 Au 31 décembre 2021, l’ERAFP a enregistré une performance économique annualisée de +5,6 % depuis sa 
création en 2006 et de 3 % en valeur comptable (en ne tenant compte des plus-values latentes). Retraite 
additionnelle de la fonction publique. (2022). Rapport annuel 2021 (p. 124). Paris : Etablissement de Retraite 
additionnelle de la fonction publique. Repéré à https://www.rafp.fr/sites/default/files/2022-06/RAFP-RA-
2021.pdf, page 48. 

16 Retraite additionnelle de la fonction publique. (2022). Rapport annuel 2021 (p. 124). Paris : Etablissement de 
Retraite additionnelle de la fonction publique. Repéré à https://www.rafp.fr/sites/default/files/2022-06/RAFP-
RA-2021.pdf, page 46. 

17 D’un point de vue comptable (en ne tenant pas comptes des plus-values-latentes) les assureurs en 
Solvabilité I et les Fonds de Retraite Professionnelle Supplémentaire (FRPS) sont tenus à un provisionnement à 
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