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1. REMEDIER AU DESEQUILIBRE STRUCTUREL LIE AUX ERREURS PASSEES 
 

L’Etat central est l’administration publique la plus déficitaire en France (5,6 % du PIB en 2023). 

Depuis 1981, il n’a jamais été à l’équilibre ; ses déficits explosent en période de crise (6,2 % du PIB en 

2009 et 6,7 % en 2020) et ne se résorbent jamais significativement en période d’embellie. 

 

Figure 1 : Evolution des déficits publics en France (1959-2023 en % du PIB) 

 
Source : INSEE, série « Déficit des administrations publiques au sens de Maastricht (3.106) ». 

 

Une des raisons de l’incapacité à rétablir les finances publiques de l’Etat est l’envol des dépenses 

contraintes liées aux erreurs du passé. Les dépenses de retraite de l’Etat représentaient 62,3 

milliards d’euros en 2023 selon le Compte général de l’Etat, soit 40 % du déficit public (154 milliards). 

Quand on ajoute ces dépenses à la charge d’intérêt associée à la dette publique (41,2 milliards en 

2023), le coût du passé explique 67 % du déficit public en 2023. 

Pour des raisons historiques, les retraites versées par l’Etat employeur ne sont pas provisionnées et 

sont à la charge du budget (Zoom 2 page 21). L’Etat gère en dehors de la répartition les retraites de 

ses fonctionnaires et ouvriers. Ces retraites représentent des masses significatives, l’Etat étant le 

troisième pourvoyeur de retraites de France (Figure 2 page 7). Ces retraites sont à prestations 

définies1 – sans mécanisme permettant de prévenir l’envol des dépenses et sans réserve financière – 

et leur financement repose sur budget, c’est-à-dire au final sur le contribuable. 

Avec la dégradation du ratio retraité par cotisant liée à l’arrivée à maturité de la taille de l’Etat, les 

retraites des fonctionnaires civils de l’Etat devraient représenter 89 % de leurs traitements indiciaires 

en 20252. Elles sont trois fois plus coûteuses que celles du secteur privé, financées avec 28 % de 

cotisations sur les salaires bruts, ce qui dégrade le rapport qualité prix des services publics. Ce 
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phénomène, masqué dans les travaux du Conseil d’orientation des retraites3, creuse le besoin de 

financement de l’Etat. 

 

Figure 2 : Ventilation des 375 milliards d'€ versés en 2023 par les régimes de retraite obligatoire 

 
Source : Institut économique Molinari d'après Jaune budgétaire pensions 2025. 

 

Nos calculs montrent que sur la période 1977-2023, les retraites expliquent 71 % de l'envol des 

dépenses de personnel de l'Etat (+59 milliards € de 2023). Les pensions ont progressé de 42 milliards 

d'euros (2,5 % an de plus que l'inflation), soit bien plus vite que la rémunération des employés de 

l’Etat (+17 milliards ou 0,4 % par an de plus que l’inflation cf. Figure 3). 

Depuis plusieurs décennies, la stratégie publique a été de rapprocher le régime de retraite des 

fonctionnaires d’Etat de celui du secteur privé dans l’espoir de le fusionner avec celui des salariés du 

privé. Cette stratégie a échoué en 2020, la mise en place du régime universel de retraite étant 

ajournée sine die. Par conséquent, les comptes de l’Etat resteront structurellement déséquilibrés si 

rien n’est entrepris. En effet, les mesures traditionnelles visant à reculer l’âge de la retraite ou 

réduire les différences public/privé4 ont un effet limité, l’essentiel des besoins de financement 

découlant du ratio retraité par cotisant dans la Fonction publique d’Etat. 

Cette contrainte peut être transformée en opportunité. Provisionner les retraites des 

fonctionnaires – c’est-à-dire placer des capitaux pour financer leurs retraites – permettrait d’alléger 

significativement la facture pour les finances publiques. Au lieu d’être intégralement financées par 

des prélèvements obligatoires voire de la dette publique, les retraites des fonctionnaires seraient 

financées par des prélèvement obligatoires et par le rendement de l’épargne (dividendes et plus-

values). 

A titre d’illustration, si l’Etat avait en partie provisionné ses retraites comme le Sénat5, il aurait réduit 

son déficit de 30 % en moyenne depuis 2008 et économisé 35 milliards d’euros en 2023. Si l’Etat 

avait été encore plus prévoyant, et provisionné l’intégralité des retraites de ses personnels comme la 

Banque de France, il aurait économisé près de 60 milliards d’euros en 2023. La Banque de France a 

placé 14 milliards d’euros permettant de provisionner intégralement les retraites de ses personnels, 

mais aussi de restituer au gouvernement français 2,6 milliards d’euros correspondant aux excédents 

de provisionnement depuis 2020. 
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Selon le dernier compte général de l’Etat6, les promesses de retraite faites par l’Etat à ses personnels 

représentent une dette hors bilan de 1 840 milliards d’euros. Cela représente 63 % du PIB, soit un 

niveau très significatif par rapport à la dette de l’Etat (92 % du PIB fin 2023) ou des administrations 

locales et de sécurité sociale (18 % du PIB). 

Si l’Etat souhaitait provisionner les retraites de ses personnels au même niveau que le Sénat, il 

faudrait qu’il place près de 1 000 milliards d’euros dans un fonds souverain. S’il voulait les 

provisionner au même niveau que la Banque de France (100 %), il devrait placer 1 840 milliards. 

 

Figure 3 : Evolution du ratio démographique, du taux de cotisation et des dépenses de retraite de 
l'Etat depuis 1977 

 
Source : calculs Institut économique Molinari d'après Blayau (1978), COR (2000), Jaune budgétaire pensions. 
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2. PROVISIONNER, MEME PAR ENDETTEMENT, EST RENTABLE 
 

L’objection traditionnelle au provisionnement est qu’il faudrait « payer deux fois » dans la phase 

transitoire pour assumer les pensions promises aux retraités et en même temps constituer un fonds 

permettant d’autofinancer les retraites futures7. Cela ne serait faisable qu’à condition de rééquilibrer 

les finances publiques. Ce raisonnement présente deux lacunes majeures. D’une part, il inverse les 

causalités. Sans réduction significative de charge liée aux retraites des fonctionnaires, une remise en 

ordre des finances publiques est improbable. Surtout, même financé par de l’endettement, le 

provisionnement s’avère un investissement particulièrement rentable. 

L’expérience montre qu’il existe un différentiel significatif à long terme entre les intérêts versés aux 

détenteurs de dette publique et le rendement des placements à long terme type actions, privilégiés 

dans le cadre d’une démarche de provisionnement à long terme. Placer à long terme des capitaux 

dans un fonds souverain génère un enrichissement durable et significatif, même lorsque ces capitaux 

ont été financés par de l’endettement (Figure 4). 

 

Figure 4 : FRR et FARR, deux exemples de création de valeur grâce au provisionnement 

 

Source : calculs Institut économique Molinari d'après rapports annuel FRR et documents budgétaires de Québec 
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Le cas sous-utilisé du Fonds de réserve pour les retraites (FRR) français 

En France, les performances du FRR géré par la Caisse des dépôts en témoignent. Fin 2023, ce fonds 

souverain détenait 21 milliards d’euros et a créé 13 milliards d’euros de valeur depuis 2011 lorsqu’on 

raisonne en net, c’est-à-dire en soustrayant des revenus et plus-values générés par l’épargne (3,9 % 

par an), le coût de la dette sociale portée par la CADES (1,1 % par an)8. 

L’existence du FRR a donc généré une valeur significative (2,8 % par an) par rapport à une situation 

où les pouvoirs publics auraient fait le choix de ne jamais alimenter le FRR et d’utiliser ses capitaux 

pour réduire la dette publique. Pour autant, les pouvoirs publics ont commis l’erreur de ne pas faire 

monter en puissance le fonds comme escompté. Si le fonds avait été alimenté comme le prévoyait 

son créateur, Lionel Jospin, la création de richesse du FRR aurait été 6 fois plus élevée, ce qui 

représente un manque-à-gagner de 63 milliards d’euros selon les calculs de l’IEM (Zoom 3 page 24). 

L’exemple du Fonds d’amortissement des régimes de retraite (FARR) québécois 

On observe des résultats identiques au Québec où les pouvoirs publics ont provisionné leurs 

engagements retraite vis-à-vis de leurs employés sur la période 1993-20209. Ils ont financé par 

l’endettement la constitution du Fonds d’amortissement des régimes de retraite (FARR). Ce fonds 

souverain, géré par la Caisse des dépôts et placement du Québec (CDPQ) pour le compte du 

ministère des Finances, a une valeur équivalente à 20 % du PIB. Cumulé avec le fonds de pension des 

employés public, il représente 35 % du PIB (Zoom 4 page 25). 

En moyenne, le FARR a dégagé 7,4 % de rendement sur la période 1994-2023. Cela représente une 

création de richesse nette de 2,8 % par an, identique à celle constatée dans le FRR français, lorsqu’on 

déduit le coût de la dette ayant financé la montée en puissance du FARR (4,5 % par an). 

Le gouvernement québécois n’a plus besoin d’alimenter le FARR depuis 2020 et fera les premiers 

retraits permettant d’autofinancer les pensions des personnels avec les intérêts générés par le fonds 

souverain en 2024-2025. Au 31 mars 2024, le FARR détenait l’équivalent de 92 % des promesses de 

retraite des administrations québécoises à l’égard de leurs employés et 63 % de la valeur de ce fonds 

de pension provenait des revenus de placement, les dépôts du gouvernement financés par l’emprunt 

ne représentant que 37 %. 
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3. REDIMENSIONNER LE FRR POUR PROVISIONNER LES PROMESSES DE 

RETRAITE DE L’ETAT 
 

Dans le cas de la France, nous avons simulé la montée en puissance par l’endettement d’un 

provisionnement intégral des retraites des fonctionnaires et des ouvriers d’Etat avec un jeu standard 

d’hypothèses (taux d’intérêt brut OAT 10 ans à 3,6 %, rendement du fonds 6,3 %, inflation 2,1 % et 

croissance 0,8 % par an) en considérant que le poids des retraites de l’Etat resterait au niveau actuel 

de 2,2 % du PIB, ce qui est défensif et augmente artificiellement les durées de montée en puissance 

calculées dans ce travail10, avec des variantes positives ou négatives, afin d’évaluer la sensibilité des 

résultats. 

Nous sommes partis du principe que l’Etat emprunterait 1 % du PIB de plus par an, et que ces 

capitaux seraient placés dans un fonds souverain, le Fonds de réserve pour les retraites (FRR) adossé 

à la Caisse des dépôts dont les objectifs seraient remaniés.  

Au bout de 35 ans, ce fonds souverain représenterait 64 % du PIB dans le scénario central (Tableau 1 

page 12). Comme la dette générée par la montée en puissance de ce fonds (1 % du PIB par an) 

représenterait 39 % du PIB futur, la création de richesse nette serait de 25 % du PIB (64 % - 39 %). 

Une partie des recettes du fonds permettrait d’autofinancer plus de 70 % des retraites des 

fonctionnaires et des ouvriers d’Etat (soit 1,6 % du PIB par an), ce qui permettrait de financer les 

surcoûts liés aux retraites de la fonction publique d’Etat par rapport au secteur privé11. Le reste des 

gains permettrait de maintenir constants par rapport au PIB le fonds de pension et la dette ayant 

financé sa montée en puissance. 

Si le choix était fait d’alimenter ce fonds sur 42 ans, les résultats seraient encore plus spectaculaires. 

Ce fonds souverain représenterait à terme 88 % du PIB. Comme la dette générée par la montée en 

puissance de ce fonds (1 % du PIB par an) représenterait 48 % du PIB, la création de valeur nette 

serait de 40 % du PIB (88 % - 40 %). Ce fonds générerait 2,3 % de PIB par an de gains nets d’inflation, 

ce qui permettrait d’autofinancer l’intégralité des retraites des fonctionnaires et ouvriers d’Etat 

(2,2 % du PIB), tout en maintenant la richesse du fonds souverain constante compte tenu de 

l’inflation et de la croissance. L’Etat serait dans la situation de la Banque de France ou de Québec, qui 

autofinancent les pensions de leurs personnels et retraités grâce à leurs fonds souverains. 

L’enrichissement et la part des retraites autofinancée par le fonds serait plus importante avec un 

coût de la dette ou une inflation plus faible et un rendement dégagé par le fonds plus important 

(variantes positives Tableau 1 page 12). Dans tous les cas simulés (variantes négatives), 

l’accroissement de richesse serait significatif et il ne serait pas judicieux de rembourser 

l’endettement ayant servi à faire monter en puissance le fonds souverain12. D’une part, en vision 

nette, ce fonds réduira l’endettement puisque sa valeur brute excédera largement son coût net. 

D’autre part, rembourser l’endettement, en puisant dans le fonds souverain, réduirait sa taille et les 

gains associés. 

Même dans une perspective de remontée des taux, d’un point de vue patrimonial cette opération 

serait gagnante, sauf à penser que le différentiel entre le rendement associé aux placements à long 

terme et le coût de la dette pourrait disparaitre structurellement. Il serait en revanche judicieux de 
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suspendre les emprunts dans les périodes de tensions, à l’instar des pauses faites au Québec en 

2009-2010. 

Cette stratégie présente par ailleurs des avantages financiers et sociaux. 

Provisionner augmentera la qualité de la dette française. Cette démarche enrichira patrimonialement 

l’Etat et offre de la visibilité aux détenteurs de dette française, les engagements implicites liés aux 

retraites étant réduits à due concurrence des sommes provisionnées. Ce raisonnement vaut aussi 

pour nombre de pays européens se trouvant dans la même situation que la France (voir partie 4). 

Provisionner ne présente aucun coût social. Contrairement aux réformes traditionnelles des 

retraites, les économies seront réalisées grâce aux placements et non par une réduction des 

prestations. Du point de vue des fonctionnaires, le provisionnement n’est pas un risque mais une 

opportunité (voir partie 5). 

 

Tableau 1 : Provisionnement sur 35 ou 42 ans des retraites de l’Etat  
(scénario central et variantes) 

 

Source : calculs Institut économique Molinari  
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4. UN ENJEU COMMUN AU NIVEAU EUROPEEN 

Le Portugal, l’Autriche, la Belgique, l’Allemagne, l’Espagne ou l’Irlande ont aussi des surcoûts 

significatifs liés au non provisionnement des retraites des fonctionnaires, ce qui est de nature à 

faciliter les aménagements nécessaires à la mise en place d’un provisionnement. 

Face au vieillissement, l’Europe a été attentiste. Elle a identifié l’enjeu que constitue le sous-

développement de l’épargne retraite, a formulé des recommandations à caractère général visant à 

augmenter le poids de la capitalisation13 et a fait des aménagements pour les pays souhaitant aller 

dans cette voie. Mais elle n’a pas été pro-active et a sous-évalué l’enjeu que constituait le 

reengineering des systèmes de protection sociale dans un monde vieillissant. 

D’une part, l’approche budgétaire et comptable de l’Union européenne, loin de favoriser la prise de 

conscience, a favorisé l’attentisme. Le critère de dette de Maastricht, calculé en rapportant la dette 

brute par rapport au PIB ne tient pas compte des dettes implicites liées aux promesses de retraite 

faites aux employés du secteur privé comme du secteur public (Figure 5). 

 

Figure 5 : Dette hors bilan liée aux promesses de retraites des administrations publiques 
pour leurs employés (% du PIB de 2021) 

 

Source : calculs Institut économique Molinari d’après Eurostat sur 2021 (Droits à pension acquis [nasa_10_pens1]), valeur de 
la dette estimée avec un taux d’actualisation de 2% conduisant à extérioriser des niveaux de dette hors bilan inférieure à 

celle figurant dans le compte général de l’Etat actualisant en fonction des taux obligataires constatés en fin d’année. 
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S’il est courant de ne pas tenir compte des dettes liées aux système de répartition ouvert à tous les 

actifs, au motif qu’elles sont révisables, la pratique internationale est de tenir compte des promesses 

de retraites faites par les administrations à leurs personnels en partant du principe qu’elles 

constituent un engagement difficile à révoquer. 

Or, les autorités européennes ont décidé lors de l’élaboration du système de comptabilité européen 

de déroger aux normes internationales (IAS 19) en ne considérant pas comme une dette les 

promesses de retraites faites aux employés publics14. Conséquence, les chiffres de dette publique ne 

sont pas directement comparables avec ceux des autres pays développés, et notamment aux Etats-

Unis, au Canada ou à l’Australie. Pour avoir une vision homogène du niveau d’endettement, il 

convient de réintégrer les promesses de retraite des administrations européennes à leurs employés 

actifs ou retraités. Cet exercice, rarement fait, montre que l’Allemagne était aussi endettée que les 

Etats-Unis en 2021 et que la France était la championne de la dette publique (Figure 6). 

 

Figure 6 : Dette publique intégrant les promesses de retraite des administrations 
(en % du PIB de 2021) 

 

Source : Calcul Institut économique d'après OCDE, Government gross debt, General government et table 29. Notes : La dette 
est comptabilisée par l'OCDE en valeur de marché, contrairement à la dette de Maastricht exprimée en valeur faciale. Le 
taux d’actualisation retenu par l’OCDE est supérieur à celui retenu par l’Etat, ce qui minore les promesses de retraites par 

rapport au Compte Général de l’Etat français. En Italie, la promesse des administrations est nulle car les retraites des 
employés publics ont été fusionnées avec celles du privé au sein de l’INPS. 

 

Au-delà de ce biais statistique, l’Union européenne n’a pas été proactive pour inciter à augmenter la 

dose de capitalisation retraite partout où elle est insuffisante, même si elle a fait des aménagements 

facilitant la montée en puissance de capitalisations15. Ce genre d’opération est nécessairement lent, 

puisqu’une capitalisation met du temps à monter en puissance. C’est aussi coûteux en phase de 

rééquilibrage, puisqu’il faut continuer à servir les retraites en répartition et, en même temps, placer 

des cotisations pour financer les retraites futures. Par conséquent, l’idéal est de financer le 

rattrapage en empruntant, à l’instar de ce qu’a fait le gouvernement de Québec entre 1993 et 2020 
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pour faire monter en puissance son FARR. Ce type d’emprunt est un investissement doublement 

créateur de valeur. 

Mais la façon dont est défini le critère de dette de Maastricht complexifie le provisionnement des 

retraites en Europe. Il est exprimé en dette brute sans prise en compte des promesses de retraite16. 

Conséquence les emprunts nécessaires au provisionnement sont comptabilisés dans l’accroissement 

de l’endettement, sans que le provisionnement soit considéré comme réduisant l’endettement hors 

bilan des administrations. Une approche en dette nette produit un résultat radicalement différent, 

puisque qu’elle conduit à ne prendre en compte que les dettes non couvertes par des actifs 

financiers. Lorsqu’on raisonne en dette nette, le provisionnement financé par l’emprunt est un 

élément de désendettement. En effet, il réduit l’endettement à due concurrence du différentiel entre 

le rendement des capitaux placés et le coût inférieur des emprunts ayant financé sa montée en 

puissance. C’est logique car du point de vue patrimonial, l’opération est immédiatement rentable, 

puisqu’elle enrichit les administrations à due concurrence du différentiel entre le rendement de 

l’épargne longue (en grande partie placée en actions) et le coût de la dette publique (sensiblement 

inférieur au rendement des actions). 

Le bon sens serait que la France propose à la prochaine mandature européenne de s’emparer de ce 

sujet en se coordonnant avec les autres pays avec lesquels elle partage aussi le défi que représente le 

sous provisionnement du vieillissement. L’Allemagne et l’Espagne pourraient notamment être des 

alliés. Récemment, un projet de fonds souverain dédié aux retraites financées par l’endettement a vu 

le jour outre-Rhin 17 et un autre a été remis en avant au-delà des Pyrénées18. 

Ce sujet est clef pour la compétitivité des services publics dans toute une série de pays d’Europe. Il 

est aussi important pour combler le retard en matière d’innovation. Ce phénomène particulièrement 

bien décrit dans le rapport Draghi19 est directement connecté au sous-développement de l’épargne 

retraite, une épargne clef pour le financement de l’économie et de l’innovation20. 
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5. PROVISIONNER PROTEGERAIT AUSSI LES FONCTIONNAIRES 
 

Gagnant du point de vue des finances publiques et des contribuables, le provisionnement est aussi 

important du point de vue des fonctionnaires d’Etat en activité. L’imprévoyance en matière de 

retraite a, en effet, un impact direct sur la politique salariale de l’Etat. 

Faute de provisionnement, le coût des retraites s’est envolé dans les cinquante dernières années, ce 

qui pèse mécaniquement sur les budgets des ministères et réduit les marges de manœuvre pour 

augmenter les personnels21. Dans le budget de l’Etat, le poste dépense de personnel sert à 

rémunérer les actifs comme les retraités. Il fait office de caisse de retraite, par l’intermédiaire du 

Compte d’affectation spéciale (CAS) pensions. Mécaniquement, l’augmentation des dépenses de 

retraite réduit les moyens pour rémunérer les actifs, qu’il s’agisse d’augmenter le point d'indice de la 

fonction publique, les primes ou les effectifs. 

Dans le cadre de cette étude, nous avons reconstitué la part des dépenses de retraite au sein des 

dépenses de personnel de l’Etat, qui est passé de 15 % en 1977 à 38 % en 2023 (Figure 7). 

 

Figure 7 : Evolution des dépenses de retraite 
au sein des dépenses de personnel de l’Etat (1854-2023) 

 
Source: Institut économique Molinari d'après de Colonjon (1854 et 1888) 

et Rapports annuels sur l'Etat de la fonction publique depuis 1977 

 

Sur cette période, les retraites expliquent 71 % de l'envol des dépenses de personnel de l'Etat (+59 

milliards €). Les pensions ont progressé de 42 milliards d'euros (2,5 % an de plus que l'inflation) et la 
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rémunération des actifs de 17 milliards (+0,4 % par an) en lien avec une baisse de la valeur du point 

d'indice de 0,6 % par an en euros constants (Figure 8). 

 

Figure 8 : Evolution des dépenses de l'Etat pour ses personnels actifs et ses anciens employés partis 
à la retraite (1977-2023, euros de 2023) 

 
Source : calculs Institut économique Molinari d'après les Rapports annuels de la fonction publique, hors La Poste et France 

Télécom à partir de 1991, euros de 2023. 

 

Dans une fonction publique n’ayant pas provisionné les retraites, la plus faible revalorisation du point 

d’indice a été le moyen privilégié pour limiter l’envol des dépenses de pension. Au global en réel, la 

valeur du point d’indice a chuté de 25 % entre 1977 et 2023. Elle est passée de 18 euros en 1977, soit 

78 euros de pouvoir d’achat aujourd’hui, à 58,6 euros en 202322. A partir de 1984, le pouvoir d’achat 

du point d’indice a reculé avec des réévaluations du point qui n’ont pas suivi l’inflation. Puis dans les 

années 2010, marquées par une inflation faible, le point est « gelé » avec sept années sans 

réévaluation. En nominal, le point a été réévalué de 2,6 % par an sur la période 1977-2023, soit 

moins que l’inflation (3,3 %) avec à la clef une perte de pouvoir d’achat 0,6 % en moyenne par an. 

Pour les fonctionnaires en activité, cet effet a été en partie neutralisé par les augmentations de 

primes. En revanche, les retraités de la fonction publique n’ont pas bénéficié de cette force de 

rappel. Comme la valeur du point influe sur la base de calcul de leur retraite23, la stagnation nominale 

de la valeur du point a conduit à l’apparition d’un différentiel de traitement selon les dates de départ 

à la retraite. 

En 2018, une étude montrait que les fonctionnaires partis à la retraite en 2013 touchaient environ 

10 % de moins que ceux partis en 2003 et que cet écart était appelé à subsister24. Selon nos calculs, 

les données récentes confirment ce phénomène : les retraités de la fonction publique d’Etat nés en 

1953 ont des retraites 8 % moins élevées que ceux nés 10 ans plus tôt (Figure 9). On ne retrouve pas 
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ce décalage dans le régime général. En 2022, les retraités de la CNAV et de l’Agirc-Arrco nés en 1953 

touchaient légèrement plus que ceux nés en 1943 (+ 1 %)25. Et comme le souligne le Conseil 

d’orientation des retraites, cet effet est appelé à durer. En projection, la poursuite de la modération 

de l’évolution du point d’indice prévue jusqu’en 2037 devrait continuer à peser sur la dynamique de 

la pension moyenne des fonctionnaires26. 

 

Figure 9 : Montant moyen des retraites de droit direct en 2022 selon l'année de naissance 
(euros bruts) 

 
Source : Calculs Institut économique Molinari d'après DREES, EIR, retraités vivants au 31/12/2020. 

 

Cette situation a aussi des impacts bien concrets sur l’attractivité des métiers publics sous tension. 

Les fonctionnaires d’Etat touchant peu de primes ont parfois un salaire net du même ordre que les 

cotisations retraite payées au profit de leurs ainés. À titre d’illustration, la Figure 10 présente le 

bulletin de paye d’un enseignant avec 1 968 € nets avant impôt sur le revenu. Les cotisations retraite 

représentaient autant que le pouvoir d’achat en 2020, avec 1 712 € de contribution patronale et 

256 € de retenues employées. Au global, cet enseignant coûtait 4 600 € au contribuable, dont 2 600 € 

au titre du service qu’il rend à la collectivité et 2 000 € au titre des promesses faites à ses aînées sans 

avoir été provisionnées. 

Cela explique comment – à service égal – le coût de production des prestations publiques est bien 

supérieur au coût de production dans le secteur privé (Figure 11). Loin d’être anecdotique, cette 

situation est fréquente. En 2023, le coût des retraites représentait 30 % des crédits alloués à 

l’Education nationale, 27 % du budget de l’Intérieur27. On comprend mieux la difficulté qu’ont les 

employeurs publics à rendre les métiers sous tension plus attrayants d’un point de vue financier. 

Dans ce contexte, provisionner est une opération gagnante pour tous. Contrairement aux réformes 

traditionnelles des retraites, les économies seront réalisées grâce aux placements et non par une 

réduction des prestations. Du point de vue des fonctionnaires comme des contribuables, le 

provisionnement n’est pas un risque mais une opportunité. 
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Figure 10 : Bulletin de paye d’un fonctionnaire avec des cotisations retraite 
aussi élevées que son salaire net 

 
Source : Calculs Institut économique Molinari d’après bulletin SNUI ipp-FSU Paris au titre de 2020. 

 

 

Figure 11 : Comparaison entre le coût d’un fonctionnaire d’Etat, primes comprises, 
et celui d’un salarié 

 
Source : Calculs Institut économique Molinari d'après rémunérations moyennes 2020 en ETP selon l'INSEE. Cotisations 

patronales et salariales agrégées, calcul tenant compte de l'absence de cotisation retraite (hors ERAFP) 

sur les primes des fonctionnaires. 
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Zoom 1 : Banque de France, Sénat, ERAFP, des capitalisations collectives performantes 
dont devrait s’inspirer l’Etat en France 

La Banque de France. Créée il y a deux siècles sous Napoléon, le régime de retraite des salariés de la Banque de 

France fonctionne par capitalisation28. La Banque dispose d’une Caisse de réserve des employés (CRE) dont les 

capitaux sont placés. Cette caisse est alimentée par les cotisations des agents (11,1 %). La Banque se contente 

de verser, si besoin, un complément afin d’assurer l’équilibre financier du régime29. Les promesses de retraite 

sont intégralement provisionnées, avec 14 milliards d’euros placés fin 2023. Cela permet de distribuer des 

pensions essentiellement financées par les marchés financiers, sans faire appel aux contribuables. Cette 

démarche est très largement soutenue par les représentants des personnels qui ont montré leur vif 

attachement à la capitalisation collective lors des manifestations contre le régime universel30. Accessoirement, 

elle rapporte des recettes de poche à l’Etat, la Banque centrale restituant à l’Etat 2,6 milliards d’euros au titre 

du sur-provisionnement de ses retraites fin 2020, 2021 et 202331. 

La Caisse de retraite des employés (CRPS) du Sénat et des anciens sénateurs (CRAS). Le Sénat pratique un 

système mixte entre répartition et capitalisation depuis le XIXème siècle. Les cotisations des fonctionnaires et 

élus de la haute assemblée couvrent une partie des pensions servies, le solde étant couvert par les revenus 

dégagés par les placements. Cette façon de faire permet de distribuer des retraites en mobilisant moins 

d’argent public. Fin 2023, 1,7 milliard d’euros étaient provisionnés pour les pensions des fonctionnaires et 

sénateurs, ce qui permettait de financer la majorité de leurs retraites sans faire appel au contribuable32. 

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 

public33. 

L’Etablissement de retraite additionnelle de la fonction publique (ERAFP). Instauré par une loi de 2003, 

opérationnel depuis 2005, l’ERAFP est un fonds de pension paritaire associant les représentants des 

employeurs des fonctions publiques (Etat, territoires et hôpitaux) et des bénéficiaires (CGT, CFDT, FO, UNSA, 

FSU, Solidaires, FA-FP, CFE-CGC). Ce régime par capitalisation concerne 4,5 millions d’agents publics et permet 

le versement d’une prestation additionnelle de retraite. L’ERAFP disposait, fin 2023, d’un actif de 43,3 milliards 

d’euros (valeur économique) couvrant ses promesses à 128 %. Depuis sa création, l’Etablissement a fait gagner 

de l’ordre de 17 milliards d’euros aux cotisants et retraités, avec des placements générant un taux de 

rendement de 4,2 % par an en moyenne de 2006 à 202334. 

  



 

Provisionner les retraites des fonctionnaires pour restaurer les finances publiques   Page 21 

 

Zoom 2 : En 1853, l’Etat supprime Ies caisses de retraite des ministères, une erreur qui reste à 
corriger 170 ans plus tard. 

Comme l’a souligné la Cour des comptes, le régime des fonctionnaires de l’Etat occupe une place singulière35. 

Son architecture a été définie par une loi de 1853 et n’a pas été remise en cause par la création de la Sécurité 

Sociale, le régime spécial des fonctionnaires d’Etat ayant été conservé en dépit du souci d’unification36. D’où 

l’intérêt d’un retour sur le choix structurant fait il y a près de deux siècles. 

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 »37. 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 

provisionnées38. 

Si certaines caisses étaient particulièrement bien gérées39, 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 183840 puis aux deux tiers en 185341. 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 de 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 caisses42, 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 centrale, seraient versés au Trésor, ce dernier se chargeant 

seul du versement des pensions présentes et futures43. 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 adopté44. 

Par la suite, la charge liée 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)45. En 1914, elles représentaient, avec 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 sept46. 

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 épris d’économie sociale, soulignait que la loi de 1853 a ouvert dans les finances de 

l’Etat un véritable gouffre qui se creuserait toujours davantage47. Pierre Mathieu Bodet, ministre des Finances 

de la troisième République disait que « Le gouvernement a agi comme les fils de famille dissipateurs, qui 
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grèvent l’avenir pour se procurer tout de suite une ressource précaire »48. 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 

députés49. En 1924, une loi décida de substituer le régime de la capitalisation collective au financement par le 

budget, mais elle ne fut jamais appliquée50. 

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 

aux déséquilibres financiers liés à la dégradation du ratio cotisant par retraité (Figure 12). Alors que les 

pensions des civiles coûtaient 10 % des traitements des fonctionnaires en 185551, elles devraient coûter 89 % 

des traitements bruts en 2025 (Figure 13). 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. 

 

Figure 12 : Nombre de retraité par cotisant (1854-2023, pensions civiles) 

 

Source: Institut économique Molinari d'après de Colonjon (1854 et 1888), Blayau (1978), COR (2000) 

et Jaune budgétaire pensions. 

 

En supprimant les Caisses de retraite 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. 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, Sénat, 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. 
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Figure 13 : Evolution du taux de cotisation retraite des fonctionnaires civils d'Etat 

(1854-2025 en % du traitement indiciaire brut) 

 
Source : Institut économique Molinari d'après de Colonjon (1854 et 1888), 

Blayau (1978), COR (2000), Jaune budgétaire pensions. 

 

Gérées en prestations définies, sans mécanisme de gouvernance sociale et de régulation financière, les 

retraites des fonctionnaires d’Etat sont un gouffre. À l’opposé de toute une série de pays plus responsables (tel 

le Canada52) ou de professions elles -aussi en proie à la dégradation de leur démographie (tels les 

pharmaciens), l’Etat a joué la montre. Il a continué à promettre des pensions sur des bases différentes que 

celles du privé, sans se soucier de l’impact sur son budget. Avec l’assentiment du Conseil d’orientation des 

retraites, il a masqué l’ampleur des dérapages financiers associés à ses retraites qui représentent 943 milliards 

ou en moyenne 2 % du PIB par an depuis 200253. Pour remédier à ces dérapages, le bon sens est de 

provisionner tout ou partie des promesses qu’il fait, comme tout employeur responsable. 
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Zoom 3 : Le Fonds de réserve pour les retraites, un fonds performant sous employé 

Pour provisionner les pensions futures de ses personnels, l’Etat dispose déjà de la structure ad hoc avec le 

Fonds de réserve pour les retraites (FRR). Lui confier le provisionnement des promesses de pension faites aux 

fonctionnaires d’Etat, avec une gouvernance garantissant que l’Etat cesse enfin de puiser dans ce fonds comme 

bon lui semble, permettrait de réaliser des économies très substantielles. 

Instauré par une loi de 1998, le FRR visait à mettre en place « un système de répartition provisionné » selon 

une logique de fonds de précaution épaulant les retraites par répartition. En dépit du non-respect par les 

pouvoirs publics de leurs engagements d’alimentation, le FRR n’a pas failli à sa mission et a créé de la valeur 

pour les finances publiques et les contribuables. La performance annualisée nette de la gestion ressort à 3,9 % 

par an de 2011 à 202354. Sur cette période, le FRR a créé 13 milliards d’euros de valeur par rapport au coût de 

la dette de la CADES (en moyenne 1,1 % par an). Cela démontre que capitaliser, même par endettement, est 

rentable. 

Précisons que ces performances ont été réalisées malgré une allocation défensive liée à une alimentation 

moins importante que prévu et des retraits impromptus. Le manque de soutien public a entravé la montée en 

puissance de ce fonds55. Le FRR, dont la gestion administrative est opérée par la Caisse des dépôts et 

consignations, a connu un démarrage difficile, avec une montée en puissance des placements tardive en 2007 à 

la veille d’une crise financière majeure56. Surtout, le FRR a suscité les convoitises de l’Etat qui ne l’a pas 

alimenté comme prévu, a utilisé une partie de ses capitaux de façon prématurée et à d’autres fins que le 

financement des retraites57. Suite à la loi de financement de la sécurité sociale pour 2011, l’Etat a cessé 

d’alimenter le FRR, en attribuant les abondements qu’il avait prévu de faire à la Caisse d’amortissement de la 

dette sociale. En parallèle, le FRR a été contraint de verser 2,1 milliards d’euros à la CADES, ce qui représente 

une ponction de 27,3 milliards d’euros sur la période 2011-2023. 

Comme le notait la cour des comptes en 2011, ce « choix de court terme qui a été opéré, outre ses effets sur la 

rentabilité du FRR, fai[sai]t courir un risque supplémentaire à la collectivité : les réserves constituées par le FRR 

manqueront si les déficits des régimes de retraite persistent ». C’est ce qui explique qu’il ne reste à ce stade 

que 21,2 milliards dans le fonds. Ils sont représentatifs de la création de richesse brute du FRR, puisqu’à ce 

stade l’Etat a retiré tous les capitaux qu’il avait mis dans le fonds. 

Selon nos calculs, si ce fonds avait été dimensionné comme prévu par son créateur, Lionel Jospin58, ce dispositif 

aurait été valorisé à 152 milliards d’euros en 2020 et aurait créé 43 milliards d’euros de richesse nette, au-delà 

du coût de la dette CADES sur la période 2011-2023, au lieu des 13 milliards comptabilisés, soit une perte pour 

la collectivité de 30 milliards d’euros nets59. 

Dans les faits, le manque-à-gagner a été bien plus élevé car la part initialement allouée aux actions (55 % du 

fonds), facteur de rentabilité à long terme, a été révisée à la baisse en décembre 2010 suite à la réorientation 

du FRR et représente depuis autour de 40 %. Avec une allocation inchangée, la création de valeur sur la période 

aurait été de l’ordre de 76 milliards d’euros sur la période 2011-2023, au lieu des 13 milliards comptabilisés, 

soit une perte pour la collectivité de 63 milliards d’euros nets60. 
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Zoom 4 : Le Québec, un exemple de bonne gestion des pensions des personnels publics et des 
retraites en général 

En complément, du FARR provisionnant les promesses du ministère des finances (20 % du PIB), les employés 

placent leurs cotisations retraite salariale dans le Régime de retraite des employés du gouvernement et des 

organismes publics (RREGOP). Cet équivalent de l’ERAFP français (mais bien mieux dimensionné que ce dernier) 

pèse 15 % du PIB. Au global, 35 % du PIB de Québec sont donc placés en faveur des retraites des employés 

publics. 

Par comparaison, lorsqu’on additionne les encours capitalisés de façon collective au sein de l’ERAFP, de la 

Banque de France ou du Sénat, on arrivait à peine à 58 milliards d’euros fin 2023, soit 2 % du PIB. Si l’on ajoute 

le Fonds de réserve pour les retraites (FRR), qui pourrait se voir confier la mission du FARR québécois, la France 

se rapproche des 3 % du PIB placés par des institutions étatiques ou para étatiques. C’est 13 fois moins qu’au 

Québec. 

Au global, la Caisse des dépôts québécoise (CDPQ), qui gère aussi l’épargne retraite du secteur privé, a investi 

l’équivalent de 65 % 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 françaises61, 

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 placés à la CDC et verse les pensions directement par le budget à 

partir de 185362. 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, mises à mal par l’inflation, la mise en place de la répartition en 1941 et sa 

généralisation en 1945. C’est le cas de la Banque de France et du Sénat, qui financent tout ou partie des 

retraites de leurs personnels grâce aux marchés financiers, ce qui permet d’économiser des centaines de 

millions d’euros d’argent public chaque année. C’est aussi le cas des 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. 

À ce stade, l’Etat en France est bien loin d’avoir intégré ces éléments de bonne gestion. Il a vidé 

périodiquement le Fonds de réserve pour les retraites, alors qu’il rapporte plus que ce que coûte la dette 

publique et cherche périodiquement à prendre le contrôle des réserves des Caisses de retraites de droit privé, 

alors qu’elles sont bien gérées. 
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2023 à 1,0 %). Conseil d’orientation des retraites (2024), « Evolutions et perspectives des retraites en France », 
Rapport annuel du COR, Paris, Conseil d’orientation des retraites, juin 2024, page 14. 
11 En 2025, le taux de cotisation retraite du secteur privé (28 % du salaire brut) devrait représenter 30 % de 
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terme d’autofinancer l’intégralité du surcoût lié à l’existence du régime spécial de retraite de l’Etat. Cette 
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