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Le rapport annuel du COR de 2026

Le 13°™e rapport annuel intégre :

Les nouvelles projections démographiques de I'Insee qui prévoient notamment
une fécondité en tres forte baisse et un solde migratoire plus élevé.

Les perspectives économiques de court terme du RAA marquées par la forte
dégradation de I'environnement international.

La suspension de |la réforme de 2023 (décalée d’'une génération).

Les nouvelles hypotheses de revalorisation des valeurs de service et d’achat du
point Agirc-Arrco a partir de 2038.
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2. Les hypotheses de projection
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La démographie : des hypotheses
sensiblement révisées dans les nouvelles de
'Insee

Hypotheses démographiques des scénarios de référence 2025 et 2026 du COR

Effets sur le solde

Scénarios de référence COR 2025 COR 2026
(Insee 2021) (Insee 2026) 2045 2070
Fécondité
Indice conjoncturel de 1,8 1,45 L.
fécondité a partir de 2023 a partir de 2028 Neutre Negatif
Espérance de vie a 65 ans
Femmes 26,7 ans en 2070 26,3 ans en 2070 Positif Positif
Hommes 24,8 ans en 2070 24,4 ans en 2070
Migrations
. . + 70 000 par an + 150 000 par an . .
Positif Positif
Solde migratoire annuel dés 2021 dés 2026 iti iti

Sources : Insee, projections de population 2021 et 2026
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La démographie : une hypothese centrale et
des analyses de sensibilité

Hypotheses des projections de population de I'insee de 2026

Scénario de

Analyses de sensibilité

11/06/2026

référence
Insee 2026 Hypothéses centrales Hypothéses basses Hypothéses hautes
Fécondité
Indice conjoncturel de 1,45 1,20 1,70

fécondité a partir de 2028 a partir de 2030 a partir de 2030

Espérance de vie a 65 ans
Femmes 26,3 ans en 2070 24,0 ans en 2070 28,8 ans en 2070
Hommes 24,4 ans en 2070 22,2 ans en 2070 26,8 ans en 2070

Migrations
Solde migratoire annuel + 150 000 par an + 70 000 par an + 230 000 par an
a partir de 2026 a partir de 2026 a partir de 2026
Source : Insee, projections de population 2026
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Les hypotheses démographiques
Hypotheéses centrales des projections démographiques Insee (2026)
et dernieres observations

2,2 27,0 300000
2,0 25,0 FEMMEs 550000
1,8 23,0 200000
1,6 21,0 150000

= Hyp centrale \
14 | e Hyp basse 19,0 100000

=== Hyp haute - x
12 = ——O0bs e 17,0 50000

Provisoire
1,0 15,0 0
1996 2002 2008 2014 2020 2026 2032 2000 2006 2012 2018 2024 2030 1996 2002 2008 2014 2020 2026 2032
Fécondité (ICF) Espérance de vie a 65 ans
Femmes 26,7 ans
1,56 1,45 23,4 ans en 2024 en 2070 + 271000 + 150 000
en 2025 a partir de 2028 Hommes 24,8 ans en 2022 des 2026
19,7 ans en 2024 en 2070

Sources : Insee, bilan démographique 2025 et projections démographiques 2026.
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Le vieillissement de la population frangaise

Rapport démographique de la population agée de 20-64 ans rapportée
aux 65 ans et plus, observé puis projeté

4,5

1,76

L 1,62

1,0 T T T T T T T T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 [2025] 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065

projections 2026-2070 - scénario central annees

== pilan démographique 2026 - observé
bilan démographique 2026 - provisoire = =« projections 2021-2070 - scénario central

Note : la hausse du solde migratoire augmente le ratio démographique a court et moyen termes entre les projections de 2026
et celles de 2021, tandis que la baisse de la fécondité le diminue a long terme & partir de 2045.

Champ : France hors Mayotte jusqu’en 2013, France entiére a partir de 2014.

Source : Insee, estimations de population (provisoires pour 2024-2026), projections de population 2021 et 2026.
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Des hypotheses économiques de court terme
dégradées

Court terme : les prévisions du gouvernement (2026-2029)

Croissance du PIB en volume

Taux, en % 2026 | 2027 | 2028 | 2029

INSEE, comptes nationaux

. 0,8%
Mai 2026

RAA 2026

. 0,9% 0,9% 1,0% 1,2% 1,2%
Avril 2026

RAA 2025

. 0,7% 1,2% 1,4% 1,4% 1,2%
Avril 2025

Sources : Insee Comptes nationaux et PSMT 2026-2029

Par rapport aux projections de 2025
» Output gap fermé en 2033 (2032 pour le rapport précédent)
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Des hypotheses économiques de long terme
inchangées

Long terme : les cibles du COR

Taux de Croissance annuelle de |la productivité du travail
chomage (cible atteinte en 2040)
(cible
atteinte en
2040)
T N Analvse do >
l nalyse de
! 5,0 % : | yoe o
| ! _ sensibilité
\ 5

Scénario

Analyse de Analyse de

7,009 Sy o eten
0% sensibilité : ’de sensibilité
éférence
10.0 % Analyse de
,U 70

. sensibilité 7

-------------

11/06/2026 www.cor-retraites.fr



< Evolutions et perspectives des retraites en France - Rapport annuel du COR de juin 2026

~" Le taux d’emploi en France des 15-64 ans
était de 69% en 2025

Taux d’emploi des 15-64 ans (2025)

Pays-Bas

Japon

Allemagne
Suede

Royaume-Uni

» En 2025, le taux

e
e
Canacla 1 , ]

E-tarts- U nis 10 d empI0| des 15-64
(O CDIE 10 ans en France est
France | inférieur 2'\:1 ceIui de

Espagne | nombreux pays
Ble | gic) U 1
It i |
en%
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Source : OCDE
Les pays sont classés par ordre croissant de taux d’emploi
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~ Le taux d’emploi progresserait dans les
années a venir

Taux d’emploi des 15-64 ans observé et projeté

80% -
78% -
76% |
74%
72%
70%
68%
66%

» Bien qu’en
progression, le taux

64% / i

o5 d’emploi des 15-64

60% - ans demeurerait

58% -
56% inférieur a celui de
54% -

52% nombreux pays

année
50% rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrrrrr1rrrr1rrrr1rrrr1rrrr1rr1r1rr1r1r1rr1r1r1rr1r1r1rr1r1r1rr1r1rr1r1r1rrr1rr1rrr1i

1982 1990 1998 2006 2014 2022 2030 2038 2046 2054 2062 2070

en % de la population des 15-64 ans

e Qs ErVE e Scénario de référence 7% = == \/ariante 5% = = \ariante 10%

Champ : population des 15-64 ans vivant en ménages ordinaires
Sources : INSEE, enquéte Emploi ; hypothéses COR 2026.
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Des taux d’emploi des seniors faibles par
Taux d’emploi des 55-69 ans par tranche d’age quinquennal (2025)
55-59 ans 60-64 ans 65-69 ans
Suéde Japon e — Japon
Japon Suéde T Etats-Unis me—
Allemagne Pays-Bas e — Suéde
Pays-Bas Allemagne S OCDE s
France I Royaume... Pays-Bas me—
Belgique Etats-Unis mes— Canada m—
ROY/@1UIM ... /5000000000000 OCDE  mo Royaume... me——
Canada mEE—— Canada me—— Allemagne m——
OCDE msssssss Espagne s Italie  m——
Etats-Unis e Italie —— Espagne s
ESpagne Belgique m—— France mmmmm
Italie F—————— France I —— Belgique mwmmm
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Source : OCDE
Les pays sont classés par ordre croissant de taux d’emploi

» Le taux d’emploi des 55-59 ans est comparable en France a la moyenne de 'OCDE
mais particulierement bas pour les 60-64 ans et les 65-69 ans
» |l est également bas pour les tres peu diplomés et les 15-24 ans

11/06/2026 www.cor-retraites.fr



< Evolutions et perspectives des retraites en France - Rapport annuel du COR de juin 2026

~ La fonction publique : une hypotheése
centrale conservée et une analyse de
sensibilité

Scénario de référence

Progression de 0,1 % par Rejoint le rythme de progression  Rejoint le rythme de progression de
Traitement an en euros courants des prix + 0,1 % par an I’ensemble des rémunérations en fin
indiciaire Quasi gel de la valeur du de période

point d’indice

Progression égale a Rejoint le rythme de progression  Progresse comme I’ensemble des
SMPT des 'inflation de I'ensemble des rémunérations, rémunérations.
fonctionnaires La part des primes augmente  La part des primes continue de La part des primes continue a progresser et

progresser devient stable a partir de 2037

Variante fonction publique

Traitement Le point d’indice progresse comme I'ensemble des rémunérations
indiciaire
SMPT des La rémunération totale progresse comme I’ensemble des rémunérations

fonctionnaires La part des primes reste constante

< >< > < >
2025 2027 2032 2037
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3. La situation financiere
> Les dépenses
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Les dépenses vieillesse sont plus élevées en
France en % du PIB... en raison d’un PIB par
habitant plus faible
Dépenses vieillesse (2021)
rapportéesauPIB (en %) rapportées au nombre d'habitants (en S PPA)
18% 17,0% ll 10 000

= = = S = &

=

16%
wax 9000 8394
14% 13,0% 8000
129% " 123% 123% 12,3% 6670
12% 10,8% 7000 6357 6267 6250
10,6% 19,19 6042 5363
10% 6000 5150
5000 4758 4714 4651
SDU
4000
Q,
6% 3000
4% 2000
2% 1000
0

0%

aley
aouelq
siun-sieil
audeds]
anbi8jag
uoder
auBewa|y
apans
seg-sAed
epeue)
siun-s1enl
alel
apans
anbi3|ag
2oUes
audewa||y
seg-sied
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un-awneAoy
Epeue)
augeds]

Iun-awneAoy

B Publiques M Privées B Publiques M Privées

Champ : dépenses vieillesse et survie publiques et privées
Source : OCDE
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La dépenses de retraite en % du PIB sont
stables jusqu’en 2045 et progressent ensuite

Part des dépenses du systeme de retraite dans le PIB

16,0%
15,5% + 15,3%
15,0% -+

14,5% T 14'1% 14’1% 14,2%

14,0%
13,5%

en % du PIB

13,0%
12,5%
12,0% -

11,5% +

11,0% T T T T T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 | 2025 | | 2030 | 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

e O S =Sc. Ref 2026

Sources : rapports a la CCSS 2002-2025 ; comptabilité nationale Insee base 2020 et projections COR juin 2026
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La dépenses de retraite en % du PIB sont
stables jusqu’en 2045 et progressent ensuite

Part des dépenses du systeme de retraite dans le PIB

16,0%
15,5% 15,3%

15,0% -+

14,5% + 14,1%

14,1%

140 ~ e |\ J/ T --== 14,2%
13,5% +

en % du PIB

13,0%
12,5%
12,0% - 118%

11,5% +

11,0% T T T T T T T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 | 2025 | | 2030 | 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

Obs Sc. Ref 2026 — — =Sc Ref 2025

Sources : rapports a la CCSS 2002-2025 ; comptabilité nationale Insee base 2020 et projections COR juin 2026
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Malgré le vieillissement de la population, une
progression des dépenses dans le PIB modérée
par la diminution relative de la pension

Pension moyenne brute des retraités /

Ratio cotisants/retraités , , . .
/ rémunération moyenne brute des actifs

2,5 60%

23 131 559 54,6%
2,1 \\ SO,W \
50%
1,9
1,5
\3 40%
1,3

1,1 . . . . . . . . . . . . . . 35% T T T T T T T T T T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

=== Qbs —Sc. Ref ——Obs = Sc. Ref

Sources : rapports a la CCSS 2002-2025 ; comptabilité nationale Insee base 2020 et projections COR juin 2026
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Un age de départ a la retraite qui
[ ) [ ]
augmenterait pour atteindre 64,6 ans
Age conjoncturel Durée de retraite en % de la durée de vie
65,0 Projeté 30,5% Projeté
64,5 30,0%
64,0 29,5% 29,2%
63,5 29,0% .
28,5% =
63,0 ®» ®
‘. 28,0% . 28,4%
62,5
. ® 27,5% )
62,0 -
27,0%
61,5 e 26,5%
61,0 l..l.. 26,0%
60,5 génération 25,5% génération
60,0 25,0%
1912 1920 1928 1936 1944 1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000 1912 1920 1928 1936 1944 1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000

Sources : Drees, modéles Ancétre et Trajectoire, Patrick Aubert, billet de blog IPP, hypothéses COR 2026 et Insee, projections démographiques
2026.
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Un age de départ plus bas et une durée a la
[} V 4 V 4
retraite plus élevée en France
Age effectif moyen de sortie du marché du travail Espérance de vie a I'age effectif de sortie du
au 1° janvier 2025 marché du travail (2024)

69 ans 26,0
68 ans 24,0
il PE
65 ans 8—0 <& 20,0
64 ans o o—8 18,0
63 ans o o] 0]

9 o ¢ < 16,0
62ans —&
61 ans o 14,0
60 ans 12,0
59 ans 10,0

<<<b°& @Q'z?é& éég&z 6@,0(\\ \\Q;\\z Q/&,boé\e’ ,b*r—;fb'bcJ (,)\Sebz 0«\7’& \ono ,5{"0&% Q&é\z é@)e Q’Q’b(’o(\z <<<b°&
l I ) q\o*,bo V\\ Q Lo P 9 l I

© Hommes - Age effectif moyen de sortie du marché du travail

O Femmes - Age effectif moyen de sortie du marché du travail B Hommes B Femmes

Source : Pensions at a Glance 2025 (OCDE), Missoc, législation des pays

11/06/2026 www.cor-retraites.fr



< Evolutions et perspectives des retraites en France - Rapport annuel du COR de juin 2026
COR

Le niveau de vie des retraités est proche de
celui des actifs en prenant en compte les
loyers imputés

Niveau de vie individuel moyen relatif des retraités et des actifs en
2023 (100 % pour I'ensemble de la population)

140,0%

115,7%
120,0% ? 109,1%

0
Ensemble 100'2% 106,5% 107,2/)

100,0%

80.0% 78,3%
,07%
60,0%
40,0%

20,0%

0,0%
Revenu disponible Niveau de vie Niveau de vie avec loyers imputés
nets des intéréts d'emprunts

M Retraités Actifs

Source : INSEE-DGFiP-CNAF-CNAV-CCMSA, enquéte Revenus fiscaux et sociaux 2023 ; estimation SG-
COR pour le niveau de vie avec loyers imputés.
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Le niveau de vie relatif de retraités baisserait
a horizon 2070

Niveau de vie moyen des retraités rapporté a celui de 'ensemble de la population

110%
- .... | 103,2%
100% i ‘ /\
| ruptures de série % 100,2%
en 1996, 2012 et 2021 (2023)
96,3%
90% .
90,3%
°
80% ®
[ )
70% p T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020(2025| 2030 2035 2040/2045|2050 2055 2060 20652070
® Observations == Scénario de référence

Sources : Insee-DGl, enquétes Revenus fiscaux 1970 a 1996 ; INSEE-DGI, enquétes Revenus fiscaux rétropolées de
1996 a 2004 ; Insee-DGFiP-CNAF-CNAV-CCMSA, enquétes Revenus fiscaux et sociaux de 2005 a 2023 (rétropolée de
2005 a 2019) ; projections COR 2026 ; Insee, modéle Destinie.
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Le taux de pauvreté des retraités est inférieur
a celui de I'ensemble de la population

Taux de pauvreté (seuil de 60 %)

24% - " -
2% | | Rupture de série
0 | de2012 _os PR

20% - R Nt
18% | TS mmmemmm <

16% - :
18% T ==~cccoa__ L
12% - T I
10% e :

e

- e e oy -
\”\\” - o

o ™o

|
1
1~~_————--— \’i

8% -
6% - |
4% - I
2% - !
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Retraitées femmes

Ensemble des retraités
Retraités hommes = =« Pour comparaison: ensemble de la population
= = = Pour comparaison : enfants de moins de 18 ans

Sources : INSEE-DGI, enquétes Revenus fiscaux rétropolées de 1996 a 2004 ; INSEE-DGFiP-CNAF-CNAV-
CCMSA, enquétes Revenus fiscaux et sociaux de 2005 a 2023
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Le taux de privation matérielle et sociale des
retraités est comparable a celui des personnes
en emploi

Taux de privation matérielle

40%
35%
30%
25%
20%
15% 13,1%
10% 8,6% 8,2% 7,0%
O
5%
0%
Ensemble En emploi  AuchO6mage Ensemble des 75 ans et plus
retraités

W 2025 <2020

Note : un ménage est considéré en situation de privation matérielle et sociale s’il
subit au moins 5 privations parmi une liste de 13 privations possibles.

Sources : Insee, enquétes Statistiques sur les ressources et les conditions de vie
(SRCV) 2020 et 2025.
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Le niveau de vie relatif des personnes agées est
V 4 V 4 V 4 [ ]
éleveé en France et leur taux de pauvreté faible
Niveau de vie (2023) Taux de pauvreté (seuil de 50% - 2023)
120,0% 25%
o N © 4
100,0% --:----;-----. ----- .- --------- S ----i----‘ --------- o ___ - 20% l
80,0%
15% 1 I
60,0% | t . A
40,0% 10% }
2
20,0% 5% i *
0,0%
& Jb& Q/,\)é\ '\,@"\) '1/6{)) \;zb"’ (\'b&b ,\5&6 'b°§® «'b‘\& \'~'§\® > e o o > @ ¢ * S ©
& q\o\\’b‘:’@ y 00; ,(gé‘q'\ S (R q}?’é &K« Q’b%@ %é.\& <(@<, c)\;q,b & & @Qﬁ%\v\\e@ﬁ%i@o&e’p‘\ \QQOQ ,\,g&'oo
® ®
B Plusde65ans @De66a75ans Plus de 75 ans Oal7ans APlusde65ans @ Ensemble de la population

Les pays sont classés par ordre croissant de niveau de vie et taux de pauvreté des 65 ans et +
Source : OCDE
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Des taux de remplacement en baisse par
génération

» Dans les régimes de salariés du secteur privé, les effets de I'indexation des droits
sur les prix (régime de base) et de |la baisse du rendement Agirc-Arrco

Taux de remplacement du non-cadre du Taux de remplacement du cadre du secteur
secteur privé privé

85% 85%

80% 80%

75% \\/ \ 75%

70% 70%

65% 65%

60% 60%

% \/\-—\

55%

50%

en % du dernier salaire net
en % du dernier salaire net

45%

45%

40% 40%
génération génération

[+)
35A’ L ALL L L L O 35% TTT T T T T T T T T T T T T T TT T T T T TT T T I T T T T IT T T I T TIT T T TTITTITITTITTITITIrrIrrl

1940 1946 1952 1958 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 1940 1946 1952 1958 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000

Source : DREES, modele Trajectoire, hypothéses COR juin 2026
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Des taux de remplacement en baisse par
génération

» Dans les régimes de fonctionnaires, 'augmentation de la part des primes a pour
effet de baisser leurs taux de remplacement

Taux de remplacement du fonctionnaire de catégorie B avec hausse part
des primes

75%

70%

65%

N \\’\/—/\

55%

en % du dernire salaire net

génération
L0 T e e L e e e e e e L e s s e e L s s sy s s S N LA e
1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Source : DREES, modeéle Trajectoire, hypothéses COR juin 2026
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3. La situation financiere
> Les dépenses
> Les ressources
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Les ressources du systeme de retraite

Ressources (y compris produits financiers) et structure du financement du

systeme de retraite

En 2025

Cotisations hors contribution d*équilibre
Cotisations non-salariés

En milliards
d'euros

Ressources «strictes» :
~2/3

Nature contributive du

Cotisations employeurs (hors opérateurs de I'Etat) 154,6 36,6% systeme de retraite
IQ.Q.t.i.S.f?‘.t.iQﬂ.S..‘?'.?.5:.99‘?!@!?9[5. defetat L0 N <1 &L B

Contributions d'équilibre (dont cotisations imputées ausensde laCN)* | 493 | ... 11,71% .

Subventions equilibre T 18%

ITAF et CSG 64,7 15,3%

e 21.9 5.2% Autres ressources du
ITAF S revers dactvie fora socil f e o s sabresy | 178 | Tazy | systeme de retraite:
ITAF sur la consommation (dont transferts de TVA a I'Agirc- Arrco)** 17,4 4,1% ~1/3
AutresITAF ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 74 """""""" 18% """"" Dépendent des décisions
| T T S e 16,5 3.9% du législateur : affectation
DontCNAF """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1 1’2 2’7% """"" modifia'b_le selon Ie§ choix
W 39 0.9% de politiques publiques
Autres transferts externes 1,3 0,3%

Produits financiers 5,6 1,3%

produits
TOTAL ressources

* CN = Comptabilité Nationale, ** dont Itaf en compensation des AG
Source : DSS.
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Le cadre comptable des ressources du
systeme de retraite

COR

/> Le COR projette les ressources selon le cadre comptable légal : Ies\
décisions d’affectation de ressources sont stables dans le temps et en
particulier I'Etat continue a équilibrer le régime de la fonction publique de
'Etat et les régimes spéciaux (y compris via le régime général).

» Cette norme est utilisée par le gouvernement et discutée lors des débats

\ avec le Parlement lors des PLF et PLFSS. /
LOLF 2001 (Art. 20-21) LFI 2006 (Art. 51)
Encadre le fonctionnement du compte Définit I'ensemble des ressources considérées
d'affectation spéciale des pensions (CAS comme des « recettes », parmi lesquelles
Pensions) qui retrace I'équilibre des figure notamment la contribution d'équilibre
opérations relatives aux pensions et du régime de la FPE a la charge de I'Etat.

avantages accessoires gérés par |'Etat.

Cette cohérence entre les rapports du COR et les documents budgétaires soumis
au Parlement garantit un cadre d'analyse commun a I'ensemble des travaux sur
les retraites.
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Le cadre comptable des ressources du
systeme de retraite

> Si le gouvernement et les parlementaires le souhaitent, ils peuvent
décider de réviser la maniere dont les comptes du régime de la
fonction publique de I'Etat et des régimes spéciaux sont présentés ;
le COR se calera ensuite sur cette nouvelle présentation.

» D’autres pays retiennent également cette norme.
(ex : Allemagne ou le régime spécial des fonctionnaires est
également d la charge du budget de I’Etat)
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Une comparaison inopérante des taux de
cotisation employeur

Le taux élevé de cotisation implicite de I'Etat employeur (82,4% contre 16,67% dans les
régimes du privé) ne reflete pas une générosité supérieure du régime public.
Voir étude Drees, 2022

Il résulte notamment :

» De la maitrise de la masse salariale dans la fonction publique : revalorisation
modérée du point d'indice et plafonds d’embauches

» De soultes non provisionnées lors de la privatisation de France Télécom (~5,7 Md€ en
1997) et La Poste (~2 Md€ en 2002)

» Cette situation démographique dégradée est mal prise en compte dans les calculs de

compensation

Selon les calculs de I'IPP, le ratio était de 1,29 cotisant/retraité pour le régime FPE contre 2,25 pour le régime général
et 2,05 pour I'ensemble des régimes (2020) et le manque a gagner lié a la compensation de l'ordre de 10,4 Md€
(2021)

» Le financement de la solidarité dans le régime est internalisé alors que les régimes du
privé bénéficient d’Itaf ou d’apports externes.

En neutralisant la démographie et le financement de la solidarité, le taux de
cotisations d’équilibre serait de ~35 % selon I’IPP.
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Les indicateurs a privilégier : les dépenses de
retraite en part de PIB et le solde global des
APU

Indicateurs indépendants des conventions comptables permettant une
lecture économique

Le ratio des dépenses / PIB mesure ce qu'il faut réellement prélever sur la
richesse produite pour financer les retraites, quelle que soit la forme des
prélevements. Les dépenses de retraite ne dépendent pas des décisions
d'affectation.

Il en est de méme pour le solde global des administrations publiques,
contrairement aux soldes partiels (qui ne sont présentés que pour les différents
risques de la sphére sociale).

D’autres politiques publiques sont pilotées par les dépenses (ex : Ondam pour
les dépenses d’assurance maladie, norme de dépenses de I’Etat).

Indicateurs qui assurent la comparabilité internationale
Le ratio des dépenses / PIB est I'indicateur retenu par la Commission
@ européenne dans I'Ageing Report pour les comparaisons de soutenabilité des
finances publiques entre Etats membres.
Il en est de méme du solde global des APU.
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. rapports a la CCSS 2002-2025 ; comptabilité

nationale Insee base 2020 et projections COR juin 2026

Sources

Les ressources du systeme de retraite sont en
baisse dans le PIB sur la période de projection

Part des ressources du systeme de retraite dans le PIB

en % du PIB

14,5%

14,0%

13,5%

13,0%

12,5%

12,0%

11,5%

11,0%

12,0%

12,9%

2000 2005 2010

2015 2020 |2025| (2030 2035 2040 |2045] 2050 2055 2060 2065 [2070

= Q0bs

= Sc. Ref
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3. La situation financiere
> Les dépenses

> Les ressources
> Le solde
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Le déficit du systeme de retraite se creuserait
des 2026 et s"amplifierait sur la période

Solde, dépenses et ressources du systeme de retraite en part de PIB
dans le scénario de référence

Solde Dépenses et ressources

1,8% Projeté Projetées
17%

1,3%
e Dépenses e= = Ressources — 15,3%

0,8% 16%

0,3% f\\ a 15%

14,2%

14,1%14’1%

-0,:2% 5600 o010 4o 2040 2050 2060 2070 .

-0,29%0,2% °
-0,7% - - - o
-1,2% 13% 12,9%
-1,7% 12%
2,2%

11%

2.7% 2.4% 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Champ : ensemble des régimes de retraite francais Iégalement obligatoires, y compris FSV hors RAFP.
Sources : comptes nationaux de I'Insee, rapports a la CCSS 2002-2025, projections COR juin 2026.
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Les réserves du systeme de retraite s’élevaient
a 224 milliards d’euros fin 2025

Réserves des régimes en répartition

En milliards d'euros

En mois de prestations

Variation des réserves
par rapport a 2024

oo GNAVPL w2 SNSRI NS - S N 189%. ...
CNBF 1,2 56 -2,7%
Sous total régimes de base 5,3
oo GNRACL 00 e 005
e CRPCEN 23 e 27 e 38%.
____________________ Banquedefrance A 134 o277 2%
Sous total régimes spéciaux 15,7
....................... AGIRCARRCO o )A1e A%
IRCANTEC 19,2 50 81%
_______________________________ RCL 234207 1006%
CNAVPL complémentaire 39,0 71 2,2%
................ CNBF complementaire 1 22 e80T
CRPNPAC 51 70 -0,3%
_______________ MSA complémentaire™ | 04 e A 1A2%
Sous total régimes complémentaires 202,9 5,0%
Total des réserves 223,9 4,7%
FRR 20,7 1,5%

Source : données des régimes.
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La situation patrimoniale nette du systeme de
retraite représentait 7,4 % du PIB fin 2025

m En milliards d'euros En % du PIB

Réserves des régimes en
répartition 223,9 7,7%
(valeur de marché)

FRR
(actif en valeur de marché)

Part retraite a la CADES
: : -29,3 -1,0%
(situation nette)

Situation patrimoniale nette du
systeme de retraite

20,7 0,7%

215,4 7,4%

Sources : données des régimes et Insee, comptes nationaux.
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Ecarts entre les différents exercices

(RA 2025 vs RA 2026)

Solde en Mds d’euros

en Mds€ courants 2025 | 2030 © 2045 2070
RA 2026 - 51i- 68:i- 450:- 2011

RA 2025 - 521- 661}- 44,7 - 124,5

Décomposition des écarts en part de PIB entre 2026 et 2025

Entre le rapport 2026 et le rapport de 2025

Md€ 2025 2025 | 2030 2045
RA 2026 - 510- 63]- 31,8]- 922
RA 2025 - 51{- 59{- 30,7(- 554

2030

2045

Ecart de ressources en part de PIB (a) 0,1 pt 0,0 pt 0,1 pt
Dont contribution et subvention d'équilibre 0,1 pt 0,1 pt 0,1 pt
Ecart de dépenses en part de PIB (b) 0,1 pt 0,0 pt 1,1 pt
Dont hypothéses démographiques -0,1 pt -0,3 pt 0,4 pt
Dont fécondité 0,0 pt 0,1 pt 1,5 pt
Dont solde migratoire -0,1 pt -0,3 pt -1,0 pt
Dont espérance de vie 0,0 pt -0,1 pt -0,2 pt
Dont hypothéses économiques 0,2 pt 0,1 pt 0,1 pt
Dont mesures LFSS 2026 (dont suspension de la réforme)] 0,1 pt 0,0 pt 0,1 pt
Dont hypothése de revalorisation Agirc-Arrco 0,0 pt 0,1 pt 0,3 pt
Ecart de solde en part de PIB (a-b) 0,0 pt 0,0 pt -1,0 pt

Sources : projections COR juin 2025 et juin 2026
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3. La situation financiere
> Les dépenses
> Les ressources

> Le solde
> Les ajustements nécessaires
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Principaux effets simulés de différentes mesures
de consolidation

Courtterme Moyen terme Long terme

Modération des pensions de 6 milliards d'euros

Les trois premieres
mesures dégradent le PIB
et donc les finances
publiques hors périmetre
retraites, la quatrieme au
contraire éleve le PIB et
ameéliore les finances

publiques hors périmetre
retraites

11/06/2026

PIB (en %)

Emploi (en milliers)

Solde primaire des APU (en pts de PIB)

2 ans

-01a=0.2

-10a=-20
+0,1

10 ans

-01a=-02

-10a=-25
+0,1

20 ans

-0,1

-5a=-10
+0,1

Hausse des cotisations sociales

employeurs de 6 milliards d'euros

PIB (en %)

Emploi (en milliers)

Solde primaire des APU (en pts de PIB)

retraite

Court terme
2 ans

=01

=25a=50
+0,1

Moyen terme
10 ans

-01a=03

-20a=75
0a+0,1

Long terme
20 ans

-01a=03

-15a=80
0a+0,1

Hausse des cotisations sociales retraite salariés

de 6 milliards d'euros

PIB (en %)

Emploi (en milliers)

Solde primaire des APU (en pts de PIB)

Court terme
2 ans

-0,1a=-0,2

=-15a=30
+0,1

Moyen terme
10 ans

-0,14-02

=-20a=70
+0,1

Long terme
20 ans

-01a=03

-15a-80
+0,054 +0,1

Augmentation d'l an de I'AOD

PIB (en %)
Emploi (en milliers)
Solde primaire des APU (en pts de PIB)

Court terme
2 ans
+0,1a +0,5
+50 a +140

+0,053 +0,4

Moyen terme
10 ans

+0,5a +0,7
+160 a +250
+0,3a +0,6

Long terme
20 ans

+0,14+0,8
+200 & +240
+0,3a +0,65

Source : SG COR d’aprés les simulations de la DG Trésor (Mésange et modeéle

comptable), I-MIP (modéle CepreHANK) et OFCE (modéle EmeRaude).

www.cor-retraites.fr




< Evolutions et perspectives des retraites en France - Rapport annuel du COR de juin 2026
COR ,
>

Ajustements statiques des leviers pour
équilibrer structurellement le systeme de
retraite chaque année (sans bouclage
macroéconomique)

Age moyen de départ Pension relative Taux de prélevement
69 ans 60% 37%
68 ans 67,6 ans 36% 35,6%
67 ans >5% 35%
66 ans 50% 34%
65 ans 33%
o~

64 ans 45% N% [T

Y L L
63ans T eSS e T

40% 30% --------

62 ans 30,0%
61 ans 35% 37.0% | 29%

28%
60 ans 30% 27%

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
=== Sc. Ref Niveau pour assurer I'équilibre === Sc. Ref Niveau pour assurer |'équilibre === Sc. Ref Niveau pour assurer |'équilibre

Champ : ensemble des régimes de retraite
francais légalement obligatoires, y compris

» La prise en compte du bouclage macroéconomique

FSV, hors RAFP. Retraités ayant au moins un réeduirait l'ajustement nécessaire pour l'age et
droit propre de retraite. , ; . . .
Sources : projections COR — juin 2026. I"augmenterait pour la baisse de la pension relative

ou la hausse des taux
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3. La situation financiere

Les dépenses

Les ressources

Le solde

Les ajustements nécessaires
La sensibilité aux hypotheses

YV VYV
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La sensibilité des résultats aux hypotheses

Sensibilité de la part des dépenses et du solde du systeme de retraite dans le PIB aux
hypothéses démographiques et économiques

Ecarts de dépenses
1,5

1,0

I [ 0

-0,5
-1,0
-1,5
1,7 1,2 Basse Haute 230000 70000 5% 10%
Fécondité EV Solde migratoire Chomage
m 2045 12070

Source : projections COR juin 2026

X n .

1,0% 0,4%

Productivité Variante
fonction
publique

15
1,0

0,5

-0,5
-1,0

-15

1,7 1,2

Fécondité

Basse

EV

Ecarts de solde

Haute 230000 70000 5% 10% 1,0% 0,4%

Solde migratoire Chémage Productivité Variante
fonction
publique

m 2045 2070
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Dépenses et ressources de la CNRACL en % du PIB Ratio cotisants / retraités de la CNRACL
1,2% 1,6
Projetées 1,4
1,1% 1,1% 1,2
1,0% 1,1% L 10
1,0% - ’
e 1’0% e e a e e e e e e N 0,8
/ 1.0% 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
0,9% : 1,0%
0,9% Pension relative au SMPT des retraités CNRACL
0,8% 60%
0,7% 40%
= [)épenses == == Ressources 20%
0,6% .
2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 0%
2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070
Solde de la CNRACL en % du PIB ) )
01% » Les dépenses de la CNRACL représentent 1,0% du PIB
Projeté en 2023 et progresseraient jusqu’au début des
années 2050 pour atteindre 1,1% du PIB : le
A vieillissement démographique du régime (lié en
0,0% partie a la maitrise des embauches) ne serait que
202 30 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 . o . '
partiellement atténué par la baisse de sa pension
relative.

-0,1%0 » Le déficit du régime se creuserait progressivement
jusqu’en 2040, notamment en raison du gel de la
valeur du point qui limite la progression des

-0,2% cotisations malgré la hausse de 12 points du taux de

-0,2%

cotisations employeur
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PIB par habitant : écarts par rapport aux Etats-Unis

Ecart de PIB par habitant par rapport aux Etats-Unis en 2024, et contributions - En % et pp
Ensemble de I'économie — ppp 2020
Source: Bergeaud, Cette et Lecat (2016) - Voir : www.longtermproductivity.com

30 30
g B - AR
10 - 10
' N m = il = .
-10 - ¢ . -10
-20 { = ¢ 7 - * [ 20
-30 ‘ * l . -30
-40 * -40
-50 -50
-60 -60

@?’ & & & é;’g QOG \@.\ %'(‘ 2 é\i- be"O

R e & G N R & & e
& &0 b {}Q@ ("3‘ oe{& Qﬁ L) .&e}\ 0@4‘\ G.,'s‘
& @
R
TFP m Capital intensity » Demography ® Employment rate
Working hours = Correction + GDP per capita

o L'écart de PIB/H de la France vis a vis d’autres pays européens tient essentiellement au taux
d’emploi
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Taux d’emploi

90

Taux d’emploi (en %) de la
population agée de 15 a 64
ans — 2024

70 -
60 -
50
40
30 -

Source: OCDE

20 -

SR i g S N o 2
O P& 3 &9 PELEYV
S o i FEESFELPE T OTEITE OF F IS L E S ST o @
Sy O @R DK P & o a0 A0S X F0 & >0 oL Vo B
@ FEET T g SFVSCESE TIIELF TGS WY T e
S

Q.
O Le taux d'emplol est en France assez bas comparee a d'autres pays européens : 69 % contre 77 % en
Allemagne, Danemark, Suede et 82 % aux PB
o Ce bas taux d’emploi se cristalliste essentiellement sur 3 populations : les non qualifies, les jeunes et
les séniors
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Taux d’emploi

75

Taux d'emploi (en %) des
personnes agées de 20 a
64 ans sans diplome ou
avec le plus faible niveau
d'enseignement (CITE 0-2)

70

Source: OCDE

45

] g )
N N N

) ) N Qs > o b
& N N N N N v &V
W P » P D P D 03 P P D) ® 3 P » P
e Allemagne France Italie Espagne Pays-Bas «s¢ee- Danemarke««+«-« Finlande«---- Suéde <----- Norvége

o Le taux d’'emploi des tres peu diplomés est tres contrasté, et en France parmi les plus faibles en Europe
o Population concernée par les réformes de la formation professionnelle, du chomage, du RSA ...
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Taux d’emploi

80

01 Taux d’emploi (en %) de
o | la population agée de 15
a24 ans-2024

50
40 -
Source: OCDE

30

20 -
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o Le taux d’emploi des jeunes est tres conrtrasté dans I'OCDE, faible en France
o Population concernée par les réformes de la formation professionnelles, du lycée professionnel, ...
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Taux d’emploi

80 -

Taux d’emploi de la
70 population agée de 60 a
60 | 64 ans—2024-En %

50
40 -
Source: OCDE

30 4

20 4

o Le taux d’'emploi des seniors est également tres contrasté dans I'OCDE, particulierement bas en France
o Population concernée par les réformes des retraites, du chomage, ...
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Taux d’emploi

60

50 | Taux d’emploi de la
population agée de 65 a
) 69 ans — 2024

30 A

Source: OCDE

20 A
10 1 ‘
0
* PRI . R C R P R AN R R S IR I CIRY
Sl & g ¢°°e°°o(?@°° °¢°:-°° 630:}@ Q_Pa 0‘\0@‘059(\\4"2\'*‘,}0(‘0"*5@
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o Le constat est encore plus fort concernant la population agée de 65 a 69 ans
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Taux d’emploi
Lo @P & o o) ﬂ'ﬁé\: ® (d“g&“' 3 S &
@ e“‘@‘% @ & Q‘{\ ,}"o $o® 9’}‘:@ s _ﬁ‘"ﬁﬁ S g @Q'@‘}} & 1&”:&,@,&? P\ 0{‘"‘ ":&@Q@ .
) <o*‘$§%’si§@@+o§zé§ﬂ*’=ﬁm&%««,ﬂ e @?*f ERSE R A LR wﬁ?ﬁf S5 Ecart de taux d’emploi
‘ H Hl " (en %) des Femmes
-5 -
par rapport aux

-10 1 hommes
15 - Population de 15 a 64
-20 A ans — 2024
=25 -
=30

35 Source: OCDE
-40

o L'écart de taux d’emploi en H et F est tres contrasté
o Des marges de rattrapage sont importantes dans certains pays avancés (It., Corée, Gr., ...)
o Elles sont faibles dans d’autres (Fr., All., pays Nordiques et Scandinaves, ...)
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COR
Taux d’emploi
s ] Evolution du taux
d’emploi (en %) en
" France - Population de
6 | 15 a 64 ans — 2024
55 - Source: Insee
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o Le taux d’'emploi global est actuellement supérieur a celui observe depuis 1975 (+ 2pp)
o Mais il lui demeure inférieur pour les hommes (10pp)
o La participation croissante des femmes au marché du travail (+15pp) explique la hausse totale
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