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Le debat répartition vs. capitalisation

Porte sur le mode de financement des
regimes de retraite

Ne porte pas sur les modes de calcul des
droits

= Du point de vue des assurés, les regimes en annuites
(retributifs, en repartition) sont proches des fonds
de pension a prestations definies (en capitalisation)

= Un regime en points tel que celui de |’Agirc-Arrco
(contributif, en répartition) calcule des droits de
maniere proche de ceux calculés par un fonds de
pension a cotisations déefinies



Quel est le contexte actuel du debat sur la
capitalisation ?

 « Le conclave » s’est saisi de la question

« Le CSR [’a évoquee dans son dernier avis

« Contexte budgetaire et economique

Arbitrages budgeéetaires (PLF et PLFSS)

Faible croissance, contexte geopolitique, rapport
Draghi

Incertitude et aversion au risque : eépargne
abondante, mais liquide

Capitalisation : financement du systeme de retraite

et levier de croissance a long terme
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Que signifie capitaliser pour financer les
retraites ?

« (Cotisations investies dans des supports de placement

= Ausens strict : titres représentatifs d’un droit de proprieté sur du
capital (actions)

= Au sens large : tous supports de placement (financiers ou
immobiliers)

e Accumulation sur la durée
« Generation d’un « rendement » (return)
« Sortie en rente ou capital selon les dispositifs
« Dispositifs
= Dediés vs. souverains (lissage, performance)

= Collectifs vs. individuels

= (Obligatoires/quasi-obligatoires vs. facultatifs (incitations fiscales
et nudges)



La capitalisation, substitut ou complément
a la repartition ?

« Voir la présentation de Stéphanie Payet
(séance pléniere du 12 novembre 2025)

« Historique
= XlIXe : outil de fidelisation de la main d’ceuvre
= Caisses a prestations définies

« La singularite francaise : le pilier des
retraites professionnelles est financeé en

réepartition (tout en étant a cotisations
definies)


https://www.cor-retraites.fr/sites/default/files/2025-11/COR_Transition%20capitalisation_12-11-2025.pdf

Comment comparer rendement de
repartition et capitalisation ?

 [ndicateurs

= TRI en répartition (collectif)

= TRI en capitalisation ; taux de rendement des actifscji,ncllice
boursier des actions cotees ? indice synthetique pondere ?)

« Determinants

= Productivite du travail (y), croissance de la population (n),
croissance economique (g =y + n)

» Productivité du capital (r), innovation
= Les choses se compliquent en théorie :

»= Que disent les etudes empiriques ?



La capitalisation est-elle plus rentable en
longue période ?

* Mesurer les rendements en pratique (biais du
survivant)

* Rendements financiers historiquement
superieurs a la croissance

= Jorda et al. [2016] : r — g = 2,68 % en moyenne pour un
ensemble de seize pays sur la periode 1950-2015

* Prime de risque

= En moyenne, le rendement réel des actions est supérieur au
rendement reel des actifs sans risque (obligations et actifs
monetaires) ; mais...

= Prime de risque (1870-2015)


https://www.pensionpolicyinternational.com/us-sorry-retirees-the-4-rule-wont-work-for-you-if-vanguard-is-right-about-where-the-stock-market-is-headed/

Rendement reel annuel moyen des fonds de
pension, sélection de pays, selon la période de
calcul, en %
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https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e40274c1-en/full-report/investment-performance_5d403c48.html#tablegrp-d1e67499-8e0ea0169f

Allocation d’actifs, fonds d’epargne retraite,
selection de pays, 2024, %
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https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e40274c1-en/full-report/investment-performance_5d403c48.html#tablegrp-d1e67499-8e0ea0169f

Quels risques comporte la capitalisation ?

« Volatilitée des actifs (indicateurs, retour vers
la moyenne)

» (Capitalisation individuelle vs. collective
= |[mpact d’un krach

— Largest US Pension Fund CalPERS Faces
Heavy Losses As Strategy Investment Drops To S80M - Pension
Policy International

= Couverture imparfaite du risque de longeévité (sortie en
capital ; tarification de la pension viagere)

* Frais de gestion
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https://www.pensionpolicyinternational.com/largest-us-pension-fund-calpers-faces-heavy-losses-as-strategy-investment-drops-to-80m/
https://www.pensionpolicyinternational.com/largest-us-pension-fund-calpers-faces-heavy-losses-as-strategy-investment-drops-to-80m/
https://www.pensionpolicyinternational.com/largest-us-pension-fund-calpers-faces-heavy-losses-as-strategy-investment-drops-to-80m/

La capitalisation est-elle a l’abri des
risques demographiques et politiques ?

Répartition et sensibilité au chocs

Démographiques : allongement de ’espérance de vie, baisse de fécondité
Economiques : baisse de la productivité du travail, inflation

Politiques : rupture du contrat entre les générations

« Rendements du capital sensibles a la
déemographie
» Longevité accrue ; nécessite d’effort d’épargne

= Dépendance aux équilibres macroéconomiques
(économie ouverte)

= Risque politique ? (expropriation)
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La capitalisation favorise-t-elle le
patriotisme economique ?

« Limites en epargne nette

= Epargne des actifs > désépargne des retraités ?

* Importance des allocations d’actifs

= Epargne longue et aversion au risque (biais de
familiarité, nudges ; gouvernance)

= Controle etranger du capital francais vs. controle
francais du capital étranger

. (ESG et ISR)
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Que penser des experiences de pensée ?

« Et si on avait choisi la capitalisation a la Libération ?

. Equilibre sur le marché des titres et taux de rendement

=  Montée en charge et régime permanent : un régime de retraite, c’est un actif ET un passif

« Et si on choisissait la capitalisation

Average capitalised € 209.234

€- € 50000 € 100000 €150000 €200000 € 250000

m Total Risky % Foregone Capital

Source : Europe’s productive capital gap, (Augustin et al., 2025)

La part moyenne d’actifs risqués dans
les régimes capitalisés est 3,2 fois plus
élevée gu'en Allemagne et 2,3 fois plus
élevée gu'en France

Les barres comparent le capital-risque
accumulé (en euros) par travailleur et
I'écart estimé en capital-risque perdu
pour la France et I'Allemagne au capital-
risque moyen des six systemes
capitalisés de I'échantillon (Australie,
Canada, Danemark, Finlande, Pays-Bas
et Suéde)

13


https://www.efama.org/sites/default/files/ERW%202025/alfi-mcgill-study_europe-productive-capital-gap_final.pdf

Felk
¢ La capltallsa ion n’ st bas la réponse a
court terme; mais unée réponse possible a
long terme :la quésLow de la transition ne
peut étre résiolue sans un fonds
d’amorcage, quelte que soit son origine
(réserves ex1s ntes, hausse de cotisations,
baisse de pensions; endettement)

Financer la retraite, c’est couvrir un risque
de longevite ; le faire en capitalisation,
c’est courir un risque financier, en partie
mutualisable
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Merci de votre attention
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Evolution de la part des fonds a prestations
déefinies et a cotisations definies dans 7
principaux pays, de 2004 a 2024
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Part des fonds a prestations définies (DB)
et a cotisations definies (DC) en 2024
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Rendement reel annuel moyen des fonds de

réserve de retraite, sélection de pays, selon la

période de calcul, en %
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https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e40274c1-en/full-report/investment-performance_5d403c48.html#tablegrp-d1e67499-8e0ea0169f

Typologie des régimes selon les dimensions de risque

Risque financier

+ o
Capitalisation

individuelle

DC compte
individuel

DC collectif

Risque de longevité
(individuel et agrége)

DC +
provisionné
Rafp
DB,
répartition
Allocation =
universelle
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Rendement reel moyen des fonds de pension,

selection de fonds, 2010-2024, en %

Source :
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https://www.etk.fi/ajankohtaista/elakerahastojen-kansainvalinen-tuottovertailu-suomalaiset-kipusivat-karkipaikoille/
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Allocation d’actifs, selection de fonds, 2024, %
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https://www.etk.fi/wp-content/uploads/2025/04/tyoelakesijoittajien-allokaatio-vuonna-2024.xlsx
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