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L’'EDITO DU PRESIDENT

EPARGNE, LE COMPLEXE JARDIN A LA FRANCAISE

En France, le
fléchage de
I'épargne est  un
véritable sport
national. Les
ménages sont

accusés de mal
placer leur argent, de
priviégier les
placements de court terme jugés peu
productifs au détriment de ceux de
long terme. Afin d’orienter I'épargne,
les gouvernements multiplient les
produits et les incitations avec
comme conséquences de multiples
confradictions. Tous les  types
d’épargne sont aidés, du court terme
au long terme, des livrets avec capital
garanti aux actions. L'épargne est, en
France, hautement administrée. Mais
I'allocation de [I'épargne laisse
toujours a désirer. Les derniers débats

surle réle du Livret A ne devraient pas,

bien au contraire, changer la donne.
Des voix se sont fait entendre afin que
ce vénérable produit finance, en plus
du logement social et des
collectivités locales, le nucléaire et
l'industrie de la défense. Choix
étonnant de vouloir confier & un
produit d'épargne liquide, garantie
par I'Etat, le financement
d'investissements de long voire de
fres long terme. Une cenfrale
nucléaire nécessite une dizaine
d'années pour étre construite et est
exploitée pour soixante ans. L'avion

de combat de Dassault, le Rafale, a
été concu dans les années 1980 et
sera en exploitation jusqu’'au milieu
de cesiecle. Le Livret A créé en 1818
est un tour de passe-passe. |l permet
de transférer le risque sur les pouvoirs
publics. Fleuron du savoir-faire
financier francais, il fait exception
dans le monde. Nul autre pays n'a
0s€ nous imiter sur ce terrain. Avec la
Taxe sur la valeur Ajoutée, inventée
par Maurice Lauré en 1954, nous
avons eu plus de chance. Elle a été
dupliguée dans plus de 130 pays.
Pour en revenir au Livret A, la
transformation d’argent liquide en
ressources longues a un coUt. Ce
dernier est essentiellement supporté
par I'Etat, la Caisse des Dépbdts et
Consignations (CDC), les banques et
les épargnants, I'Etat perdant des
receftes fiscales, les épargnants
acceptant une rémunération
moyenne et les banques des frais
d’'intermédiation élevés. Certes, le
Livret A permet & I'Etat de financer
ses déficits et certaines politiques
publiques. Siles épargnants adherent
a I'épargne réglementée, c'est en
raison de la liquidité, de la sécurité et
de [I'absence de fiscalite. Les
caractéristiques  du Livret A
dissuadent les ménages a rechercher
des placements plus rémunérateurs
et plus rentables pour I'économie.
Dans ces conditions, est-il sain de
saucissonner le Livret A afin qu'l
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puisse venir en aide d la défense ou
au nucléaire 2 La réponse est loin
d'étre évidente. De méme, est-il
nécessaire de créer, avec le Plan
d’Epargne Avenir Climat, un produit
hybride, mi-assurance vie, mi-Livret A.
Certains imaginent, par ailleurs,
développer un Livret pour I'industrie
militaire. Ne conviendrait-il pas alors
d’instituer un Livret pour I'agriculture,
pour les véhicules électriques, etc. 2
En économie, I'efficacité suppose la
simplicité. Les pouvoirs publics
auraient tout a gagner & améliorer
I'existant plutdét que d'inventer de
nouvelles formules d’'épargne. Ainsi, |l
serait souhaitable de faciliter le
financement des entreprises, a
travers la démocratisation du private
equity et I'unification du marché des
capitaux européens. Renforcer la

propension a |'épargne de court
terme et sans risque ne confribuera
pas & une meileure allocation de
I'épargne francaise. Cela irait
contresens des ambitions des
décideurs publics sachant que
depuis cinquante ans, des SICAV
Monory a la loi PACTE, Iles
gouvernements essaient d’'allonger
la durée de I'épargne. L'épargnant
francais differe-t-il de ses homologues
européens pour que les pouvoirs
publics lui tiennent la main en
permanence ¢ Ne faudrait-il pas, au
conftraire, laisser aux Francais plus de
liberté en matiere de placements, la
responsabilisation étant le meilleur
d’'effectuer les bons choix.

JEAN-PIERRE THOMAS
PRESIDENT DU CERCLE DE L'EPARGNE
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3 QUESTIONS A... CHRISTIAN BORSONI

L'EPARGNE RETRAITE, CINQ ANS APRES L'ADOPTION DE LA LOI

PACIE

Interview de Christian Borsoni
Directeur général d’ARIAL CNP ASSURANCES

En tant que directeur général
d’ARIAL CNP ASSURANCES, quel est
votre regard sur I'épargne retraite,
cing ans aprés I'adoption de la loi
PACTE ?

La loi relative & la croissance et la
transformation des entreprises, dite
« Loi PACTE », enfrée en vigueur en
octobre 2019, est venue rapprocher
les univers, jusque-la étanches, de
I'assurance et de I'épargne
salariale. Assureurs et teneurs de
comptes en épargne salariale
distribuent désormais le méme
produit retfraite : le Plan d'Epargne
Retfraite d’entreprise. Ce nouveau
produit, dédié a la constitution
d'une retraite supplémentaire parla
voie collective de I'entreprise, peut
étre alimenté a la fois par les

versements volontaires des salariés-
épargnants, par les cotisations
obligatoires de I'employeur
(auparavant  versées dans les
régimes dits « article 83 »), et par les
flux d'épargne salariale (auparavant
versés dans les PERCO).

La création de ce produit de retraite
unique a permis d'harmoniser des
modes de fonctionnement
disparates tout en offrant de
nombreux nouveaux avantages :

e Un produit plus portable:
I'épargne est intégralement
portable d'un produit a
I'autre, d'une entreprise d
I'autre, afin de s'adapter @
I'évolution  des
professionnels ;

parcours
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e Un produit plus souple: au
moment du départ en retfraite,
I'épargne volontaire et
salariale peut étre librement
retirée en rente ou en capital.
Avant le départ en retraite, la
sortie pour achat de la

résidence  principale  est
possible ;

e Une offre plus simple : tous les
produits individuels et

collectifs sont remplacés par
un produit unique. Les regles
de fonctionnement et de
fiscalité des produits sont
harmonisées ;

e Une épargne mieux investie :
la gestion pilotée par défaut
permet d'offrir de meilleures
perspectives de rendement
aux épargnants et des
financements plus abondants
aux entreprises ;

e Une fiscalité harmonisée et
attractive : la possibilité de
déduire les versements
volontaires de [|'assiette de
I'impdt sur le revenu est
généralisée a tous les produits
d'épargne retraite, y compris
au PERCO, dans la limite des
plafonds existants.

Ce nouveau PER a clairement été
adopté par le marché : a fin 2023,
les PER d'entreprise regroupent
43 milliards d’euros d’encours, dont
23 milliards d’euros pour les PERECO
et 19,5 milliards d’euros pour les
PERO assurantiels.

De nombreuses entreprises ont saisi
cette opportunité pour « harmoniser »

leur dispositif de retraite supplémentaire
assurantielle et leur dispositif de retraite
en épargne salariale. En unifiant
leurs dispositifs d’épargne collective,
les employeurs saisissent I'occasion
d’'apporter a leurs salariés une vision
commune de leur épargne
d’entreprise (retraite, plan d’'épargne
entreprise) avec une plateforme
digitale unique regroupant tous les
comptes de leurs salariés.

Si la loi PACTE a modifié le paysage
de I'épargne retraite, elle ne I'a pas
pour autant élargi. Les dispositifs de
refraite  supplémentaire  restent
essentiellement mis en place par les
grandes enftreprises.

ARIAL CNP  ASSURANCES est
devenue au mois d’octobre 2022,
un Fonds de Retraite Professionnelle
Supplémentaire (FRPS). Pour la
gestion des produits d'épargne
retraite, quels sont les avantages de
cette transformation ?

La loi « Sapin Iy du 9 décembre
2016 a lancé la mise en ceuvre des
Fonds de Refraite Professionnelle
Supplémentaire  (FRPS), ayant pour
objet la couverture d’engagements de
retraite professionnelle supplémentaire.

ARIAL CNP ASSURANCES, compagnie
d'assurances entierement dédiée a
la gestion de confrats de retraite
supplémentaire, a effectivement
décidé de se transformer en FRPS des
2022.

Ceftte transformation permet non
seulement de se conformer a
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I'obligation de cantonnement des
produits PER d’entreprise instaurés
par la Loi PACTE tout en bénéficiant
d’un fraitement réglementaire plus
favorable a la gestion a long terme
du fonds en euros.

En effet, dans le cadre d'un FRPS, les
engagements en euros sont investis
dans des supports en euros dédiés
aux engagements de refraite,
permettant une meilleure
adéqguation entre la nature des
engagements et la rémunération de
I'actif en euros [durée, colt en
capital...] ainsi qu'un regroupement
des engagements de méme nature
afin de les protéger des effets d'une
mutualisation frop forte avec des
risques de nafure et de durée
différentes.

Autre avantage, les FRPS sont
placés sous un régime prudentiel
proche de Solvabilité 1 en matiere
d'immobilisation de fonds propres,
approche simplifiee suivant la
nature de I'engagement (Euro ou
ucC).

L'épargne refraite collective (PERECO
et PERO) demeure encore trop
circonscrite aux grandes entreprises.
Quels sont, a votre avis, les moyens
pour en faciliter sa diffusion au sein
d'un plus grand nombre
d’entreprises ?

Effectivement, selon la DREES, en
2018, 6 % des entreprises de 10 a 49
salariés ont souscrit d un contrat a
cotisations définies, contre 30 % des
entreprises de 1 000 salariés ou plus.
Ce constat n'a pas été modifié

depuis la mise en oeuvre des
« produits PACTE ».

Du cbété de Ila demande
(entreprises), la Iégislation favorise,
voire conftraint, [I'utilisation des
dispositifs d’épargne salariale (PEE).
Cependant, la mise en place d'un
régime de refraite supplémentaire
par les entreprises reste toujours
facultative.

A noter qu'a partir du Tlerjanvier
2025, les entreprises de 11 a4 49
salariés seront dans I'obligation, sous
certaines conditions, de mettre en
place un dispositif de partage de la
valeur. Lorsque ce dispositif prendra
la forme d'une prime, celle-ci
pourra, au choix du fitulaire, étre
placée dans un Plan d’Epargne
Refraite, au méme fitre que
I'intéressement et la participation.

Ce type de disposition sera
vraisemblablement de nature a
augmenter I'équipement des PME,
mais |'adoption par un grand
nombre d’entre elles ne pourra
intervenir qu'a la faveur d'une
obligation de mise en place ou une
plus grande incitation fiscale. A
défaut, les entreprises continueront
de privilégier le PEE, c’est-a-dire une
épargne d’entreprise de moyen
terme, aux dépens des dispositifs de
refraite.

Du co6té de I'offre (assureurs et FRPS),
la distribution & des PME, voire des
TPE, répond & des schémas tres
différents de ceux des grandes
entreprises, car elle nécessite de
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disposer d'outils et de processus de
vente et d'aprés-vente 100 %
digitalisés et industrialisés, sur un
marché ou les marges sont plutot
faibles.

La vente & distance de ce type de
produit aupres des entreprises
souleve  par ailleurs  encore
quelques difficultés :

e Juridiques tout d'abord pour
protéger les entreprises et
eviter les ventes abusives ;

e FEgalement culturelles, les
responsables des entreprises
privilégiant encore les
interactions physiques avec
un conseiller.

Ainsi, couvrir les petites et moyennes
entreprises nécessite encore de
disposer - en direct ou via un
partenaire - d'un réseau de
distribution de proximité important.
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LE COIN DE L’'EPARGNE

L'INVESTISSEMENT RESPONSABLE EN HAUSSE EN FRANCE

Une des clefs du succes de la transition
écologique repose sur la mobilisation
de I'épargne. Celle-ci est nécessaire
pour financer les importants
investissements a réaliser en vue de
décarboner I'économie. La gestion
d'actifs en France est I'une des plus
puissantes de I'OCDE. Elle est donc un
acteur majeur de la transition
énergétique. La montée en puissance
de linvestissement  responsable
témoigne de l'engagement de la
profession et de la capacité des
investisseurs & opter pour ce type de
supports.

A la fin de I'année 2023,
I'Investissement Responsable (IR) a,
selon [|'Associafion Francaise de
gestion (AFG), aftteint, en France,
2 531 milliards d’'euros apres
2 443 milliards d'euros en 2022, en
hausse de 5,8 %. 72 % des encours
sont détenus par des institutionnels
(fonds ou mandats). Les fonds
ouverts aux particuliers sont malgré
tout en progression.

Les 2 531 milliards d’'euros
d'investissement responsable  se
répartissent de la maniere suivante :

e les fonds de droit francais:
1277 milliards d’'euros (+14,3 %
en un an), soit 50 % du total ;

e les mandats de gestion:
953 milliards d'euros (38 % du
total) ;

e Les fonds de droit éfranger:
301 milliards d'euros (12% du
total).

Les fonds et les mandats
représentent 59 % des encours
gérés en France. Les mandats
d'investissements responsables sont
essenfiellement gérés pour des
investisseurs  institutionnels (97 %)
alors que les fonds investissements
responsables se partagent entre la
clientele institutionnelle (55 %) et la
clientele des particuliers (45 %). La
part des fonds responsables au sens
de SFDR en France progresse. Pres
des deux tiers des fonds de droits
francais relevent désormais des
articles 8 et 9 (63 % contre 53 % en
2022). La répartition des encours IR
entre « article 8 » et « article 9 »nde la
réglementation SFDR est
respectivement de 2 443 milliards
d’'euros et 88 milliards d'euros. Les
encours IR des fonds (francais et
étrangers) «article8» sont en
hausse de +143% et ceux
« arficle 9 » en baisse de -24,0 %, en
raison des reclassifications faisant
suite des précisions sur les définitions
apportées par les autorités de
contréle européennes. 59 % des
encours (mandats, OPC de droit
francais et étranger) gérés en
France sont classifiés « article 8 » ou
« article 9 ».
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Répartition de I'encours investissement responsable en 2023
en %

= OPC - article 8
= OPC - article 9
Mandats de gestion - article 8

= Mandats de gestion - article 9

Cercle de I'Epargne — données AFG

La répartition des encours encours des fonds francais et
étrangers IR se partagent entre la
Comme mentionné ci-dessus, clientele institutionnelle (55 %) et la
I'encours IR se répartit au niveau clientele particuliere (45 %). La part
global a 72 % institutionnel et 28 % de la clientele particuliere progresse
retail. Pour les Fonds d’Investissement grGce notfamment aux labels, &
Alternatifs (FIA), 'encours est a 70 % I'épargne salariale, a I'assurance vie
détenu par les institutionnels. Les et aux plans d’'épargne retraite.

Répartition des encours d'investissement responsable
par type de clientéle

70 72
30 28
OPCVM FIA Madats de gestion Total

H Retail mInstitutionnel

Cercle de I'Epargne — données AFG
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Les fonds monétaires représentent 15% pour les diversifiés. Les fonds
31 % des encours des OPC IR gérés en d'immobilier, de capital-investissement
France, contre 22 % pour les fonds et d'épargne salariale représentent
actions, 20 % pour les obligataires et 12 % de ces encours.

Encours OPC IR en % de l'encours de la catégorie
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IMMOBILIER, UNE CRISE PLURIELLE ET MONDIALE

Depuis plusieurs Mois, les
professionnels de I'immobilier
soulignent I'entrée en crise de leur
secteur d'activité en raison de la
hausse des taux d'intérét. Ces
derniers ont beau étre inférieurs &
leur niveau du début des années
2000, leur augmentafion a été
durement ressentie par les
acheteurs. La progression du prix de
I'immobilier ces vingt dernieres
années renforce l'acuité du prix
accru de 'argent. L'ajustement en
cours s'effectue apres plusieurs
années exceptionnelles sur le plan
des prix et du nombre de
transactions. La hausse des taux n'a
pas eu l|'effet aftendu en ce qui
concerne les prix (la baisse étant
limitée). Elle provoque en revanche
un recul des transactions. Sur ce
sujet, les professionnels ne
comparent pas leur situation
actuelle par rapport a celle
résultant de la moyenne de ces dix
dernieres années mais par rapport &
celle des meilleures années.
L'immobilier est, par ailleurs,
confronté au défi de la transition
écologique qui se traduit par une
augmentation des coUts sur fond de
raréfaction du foncier disponible.

DES MENAGES SENSIBLES AUX TAUX
NOMINAUX

Les ménages sont sensibles aux taux
d’intérét nominaux a long terme
plus qu'aux taux d’'intérét réels (taux
d'intérét déflatés de I'inflation). La
capacité d’'endettement des

emprunteurs est mesurée par
rapport & leur revenu courant.
Entre 2022 et 2023, la hausse des
taux des crédits immobiliers a été
brutale. Ces derniers sont passés en
zone euro de moins de 2 % a plus de
4% enun an et de 3a7 % aux Etats-
Unis. Ces faux ont évolué en
parallele avec ceux des obligations
d’Etat qui ont progressé avec la fin
des politigues monétaires non
conventionnelles. En regle générale,
les prix de I'immobilier réagissent
rapidement et fortement aux
évolutions des taux d'intérét. Or, ce
phénoméne n'est pas réellement
constaté depuis le milieu de I'année
2022. Aux Etats-Unis, les prix de
I'immobilier ont certes baissé en
2022, mais ils ont repris leur hausse
des 2023. lls se situent, désormais
début 2024, au-dessus de leur
niveau de 2019. En zone euro, la
baisse reste faible, autour de 5 % sur
un an. De ce fait, entre 2010 et 2024,
les prix de I'immobilier ont plus que
doublé aux Etafs-Unis et ont
augmenté de 50 % en zone euro. En
revanche, la construction de
logements et les fransactions
immobilieres connaissent une forte
baisse. Les mises en chantier ont
diminué de 22 % aux Etats-Unis de
2021 02023 et de 20 % en zone euro.
Chez cette derniere, la baisse
afteint  méme 40% entre 2018
et 2023. Depuis la crise des
subprimes, que ce soit aux Etats-Unis
OU en zone euro, le secteur de la
construction n’a jamais retrouvé son
niveau de 2007. Les mises en
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chantier sont passées de 2,2 millions
en 2007 & 1,5 million aux Etats-Unis.
Pour la zone euro, la baisse atteint
plus de 50 %. L'acces aux crédits a
été durci réduisant le nombre de
primo-accédants. Ces derniers sont
également pénalisés par la hausse
des prix immobiliers et la hausse des
taux depuis 2022.

Les ventes de maisons anciennes
sont en recul aux Etats-Unis de 30 %
entre 2021 et 2023. Sur la méme
période, la baisse est de 18 % en
Zzone euro pour les ventes de
logements neufs. Pour les logements
anciens, la contraction est de 15%
en Europe. Les ménages recourent
moins aux crédits immobiliers, ce qui
expligue en grande partie la
diminution des transactions. Aux
Etats-Unis, la croissance de crédit
immobilier aux ménages est passée
de 10 & 2,5% de 2021 a 2023 et en
zone euro de 5 a 0%. Malgré la
hausse des taux d'intérét et la
diminution du nombre de
transactions, I'absence de baisse
des prix est liée au comportement
des propriétaires. Ces derniers
refusent de revoir les prix de vente &
la baisse. Pour les logements neufs,
la rigidité des prix a la baisse
s'explique par les coUts élevés de
construction qui limitent les marges
de manceuvre des promoteurs.
Cette rigidité est également
imputable a une raréfaction de
I'offre en raison des confraintes
urbanistiques et de la concentration
de la population sur certaines zones
d'habitation.  Aux  Etatfs-Unis, la
Floride connait une forte
augmentation de sa population. En

France, celle-ci tend a migrer vers le
littoral et les grandes agglomérations.

L'IMMOBILIER AU CCEUR DU
PATRIMOINE DES MENAGES AU SEIN
DES PAYS DE L'OCDE

Dans les différents pays européens,
les biens immobiliers constituent les
principaux éléments du patrimoine
des ménages. En 2021, la part des
actifs immobiliers représentait, en
effet, 80 % du patrimoine brut des
ménages dans la zone euro. Ce
poids s'est renforcé, ces dernieres
années, avec la forte augmentation
du prix des logements. Entre 2010 et
2021, dans les quatre grandes
économies de la zone euro
(Allemagne, France, Iltalie et
Espagne), ces prix ont néanmoins
connu des évolutions  assez
différentes. En Allemagne, les prix
ont augmenté de facon
ininterrompue depuis le milieu des
années 2000. Dans les autres pays,
aprés une hausse au début des
années 2000, ils ont tout d'abord
baiss€ a la suite de la crise
financiere de  2008-2009, de
maniere marquée en Espagne et en
ltalie mais tres légerement en
France. lls ont en revanche
enregistré une croissance de 2017 a
2022 dans tous les pays. La hausse
des prix, durant cette période a
atteint 35 % en Allemagne, et 19 %
en France et en Espagne. Elle n'a
été que de 4% en ltalie. Sur cette
méme période, les coOlts de
financement ont fortement diminué
pour les ménages de la zone euro
(seulement & partir de 2020 en
Espagne), atteignant leur niveau le
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plus bas en 2021. Avec Ila
résurgence de l'inflation, les faux de
crédit ont augmenté dans tous les
pays, tout en restant moins élevés
en France.

DES PROPORTIONS DE PROPRIETAIRES
DIFFERENTES SELON LES PAYS

le pourcentage de ménages
propriétaires de leur résidence
principale varie au sein des quatre

grands pays de la zone euro. En 2021,

il est de 77 % en ltalie, de 73 % en
Espagne et de 58 % en France. I
n'est que de 44 % en Allemagne. En
Espagne, le taux de ménages
propriétaires a diminué de facon
continue depuis 2010, ou Il
s'établissait a 83 %. Cette baisse a
concerné les ménages de moins de
45ans: entre 2010 et 2021, la
proportion de ménages propriétaires
de leur logement &gés de 35 a
44 ans, est passée de 21 % a 16,5 %.
L'augmentation du  prix  des
logements explique cette diminution
du nombre de propriétaires.

En Allemagne et en France, le taux
de propriétaires est resté relativement
stable. En revanche, en France, le
pourcentage de ménages
propriétaires d'autres logements que
leur résidence principale  (par
exemple des résidences secondaires,
de I'immobilier de rapport, etc.) a
augmente, passant de 22% a 24 %
entre 2017 et 2021. Cette
augmentation de la proportion de
propriétaires d’autres logements
concerne I'ensemble des niveaux de
revenus, saufles 5 % de menages aux
revenus les plus élevés. Pour ces

derniers, la proportion de
proprietaires de ce type d'actifs
immobiliers est déja tres élevée,
autour de 64% et n'a pas varié
sensiblement jusqu’en 2021. Dans le
méme temps, I'ltalie a connu une
légere hausse du tfaux de
propriétaires. Cefte augmentation
est portée par les ménages de plus
de 55 ans, mais a concerné tous les
niveaux de revenus. La détention
d'autres logements a également
augmenté en ltalie entre 2010
et 2021, de 21 % Q26 %.

EVpLUTION DE L'ENDETTEMENT DES
MENAGES

Depuis 2010, I'endettement
immobilier a augmenté en
Allemagne et en France. Il est stable
en ltalie et a diminué en Espagne.
Cette évolution différenciée
s'explique par les conséguences de
la crise des subprimes de 2008-2009
plus marquées en Espagne et en
Italie que dans les deux autres pays.
Entre 2010 et 2021, I'encours global
de la defte immobiliere des
ménages a augmenté de 53 % en
Allemagne et de 68 % en France.

En Espagne, le pourcentage de
ménages endettés (tous types de
defte) est, entre 2010 et 2021, en
hausse continue. Il est ainsi passé de
49% a 57% sur la période
considérée méme si la proportion
de propriétaires a diminué. Cette
hausse s'explique en effet par la
forte augmentation de la part des
ménages ayant des crédits a la
consommation qui est passée de
27 % en 2010 a 40 % en 2021, le taux
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de ménages endettés pour un motif
immobilier restant stable, autour de
35 %. En France, le pourcentage de
ménages endettés (tous types de
deftes) est relativement stable
depuis 2010, autour de 46 %, dont
environ 25 % pour de I'immobilier. I
a baissé en Allemagne de 47 % a
41 %. C'est en Italie que Ila
proportion de ménages endettés
(tous types de dettes) est la plus
faible. Elle est passée de 21 % 24 %
entre 2017 et 2021, pour revenir &
son niveau de 2010.

L'Allemagne reste un pays de
locataires & la différence de
I'Espagne et de ['ltalie ou la
propriété de la résidence principale
prédomine, la France se situant
dans une position intermédiaire.
Avec la hausse des prix des
logements, les jeunes  actifs
éprouvent des difficultés croissantes
a acqguérir un bien immobilier. Le
rapport & la pierre change. Les
jeunes ménages qui se concentrent
essentiellement au sein des grandes
agglomérations sont plus mobiles et
ne veulent pas sacrifier leur liberté
avec I'achat d'une résidence
principale.

DES BESOINS EN LOGEMENTS SOUS-
ESTIMES DANS LA GRANDE MAJORITE
DES PAYS

Les besoins en logements ont été
sous-estimés. La multiplication des
divorces et des familles
monoparentales  augmente  le
nombre de logements nécessaires.
En France, le déficit de logements se
situe entre 100 000 et 200 000 par an.

Le développement des locations
saisonnieres en lien avec I'essor du
tourisme diminue le nombre de
logements disponibles dans le parc
locatif privé au coeur des grandes
agglomérations et dans les zones
touristiques. Le manque de
logements est général. Au Porfugal
comme en Allemagne, la population
demande aux pouvoirs publics
d'intervenir pour faire baisser les prix
ou pour interdire les locations
saisonniéres. Aux Etats-Unis, plusieurs
Etats dont celui de New York ont
leégiféré pour restreindre les activités
des plateformes de locations
saisonnieres.

LE COUT DE LA TRANSITION ECOLOGIQUE
POUR LE PATRIMOINE IMMOBILIER

L'immobilier est exposé  aux
conséguences du réchauffement
climatique. Le couUt des
catastrophes natfurelles augmente
en raison de leur plus grande
prévalence et du montant plus
élevé du patrimoine.

Selon I'agence MSCI, le coUt global
des fravaux afin d'adapter les
logements e[0)'¢ contraintes
écologiques dépasserait 10% de
leur valeur. En France, la facture
s'éleverait a plus de 1000 milliards
d'euros sur vingt-cing ans. Au niveau
de I'OCDE, ce montant serait de
25 000 milliards de dollars.  Pour
respecter les engagements pris dans
le cadre des Accords de Paris en
2015, les gouvernements doivent
consacrer, jusqu'en 2030, selon
I’ Agence Internationale de I'Energie,
plus de 570 milliards de dollars par an
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sur le seul poste de la rénovation des
bdtiments, bdatiments qui sont a
I'origine de 18 % des émissions des
gaz a effet de serre. Or, en 2023,
seulement 250 milliards de dollars de
dépenses ont été consacrés a cet
objet. Les effets du changement
climatigue sont, de ce fait,
susceptibles d'influencer le marché
de I'immobilier. Les biens immobiliers
mal classés sur le plan énergétique
oOU exposés a des risques
environnementaux pourraient
perdre entre 10 et 25 % de leur valeur
dans les prochaines années. Une
étude parue dans larevue « Nature »
souligne que si les seules pertes
attendues du fait de I'augmentation
des inondations étaient prises en
compte, la valeur des maisons
ameéricaines baisserait de 120 a
240 milliards de dollars. Selon une
étude publice en 2018 dans le
Journal of Urban Economics, le prix
des maisons construites dans les
plaines inondables de 'Etat de New
York a perdu pres de 10% de leur
valeur apres l'ouragan Sandy. En
Californie, les maisons situées au sein
des zones les plus exposées au risque
incendie valent 5% de moins que
celle situées en dehors de ces zones.

Les pouvoirs publics sont amenés a
arbitrer  entre des objectifs
contradictoires,  protection de
I'environnement et pouvoir d'achat
des ménages. Des mesures prises
pour accélérer la mise aux normes
comme l'interdiction de location
des passoires énergétiques sont

difficlement admises par les
populations. Le gouvernement
francais a été contraint d'assouplir
le calendrier qu'il avait retenu. Les
élus éprouvent les pires difficultés a
limiter la construction dans les zones
a risques. En Floride, malgré les
menaces d'inondation, soulignées
avec ironie par I'écrivain américain
TC Boyle dans son dernier roman,
«Un ciel si bleuy, les constructions
en zones inondables se poursuivent.
Les nouveaux arrivants supposent
que les contribuables prendront &
leur charge les investissements
nécessaires pour la mise en sécurité
de leurs biens. Il est fort probable
que cet espoir ne se réalise pas,
avec comme conséguence,
d'importantes pertes, notamment
pour les assureurs.

Le secteur de I'immobilier connait
une crise profonde et plurielle. Les
pays occidentaux sont confrontés &
une pénurie de logements
favorisant la hausse des prix. lIs
doivent fransformer un secteur a
I'origine  d'un cinquieme  des
émissions des gaz a effet de serre.
De la fabrication du ciment au
chauffage, toute la chaine du
batiment est énergivore. Principal
actif des ménages, la pierre est
sacrée dans de nombreux pays. De
ce fait, tout changement est
éminemment 4 risques. Les pouvoirs
publics et les professionnels du
secteur sont obligés d'innover, a la
fois pour rénover et pour batir.
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LE COIN DE LA RETRAITE

EQUILIBRES ET DESEQUILIBRES EN MATIERE DE RETRAITES

Les dépenses des régimes
obligatoires de retraite constituent
le premier poste de dépenses
sociales. Elles absorbent pres de
14 % du PIB. L'équilibre des regimes
de retfraite dépend d'une part du
montant des dépenses, assez
prévisible  compte tenu de
I'évolution de la démographie, et
d’'autre part des recettes (impdts et
cotisations sociales) qui varient en
fonction de la croissance et du taux
d'emploi. L'équilibore global du
systeme de refraite  dépend
évidemment du périméetre retenu.
Par commodité, les dépenses des
régimes de la fonction publique ne
sont pas, en regle générale, prises
en compte, [I'Etat  assurant
I'équilibre. Mais les dépenses de
retraite des fonctionnaires
concourent au déficit public. Le
solde réel des régimes retraite, pris
dans leur totalité, est donc bien plus
neégatif que le chiffre communiqué
chague année dans le cadre du
projet de loi de financement de la
Sécurité sociale. Les projections du
Conseil d’'Orientation des Retraites
(COR) ont toujours été soumises &
caution en raison des hypotheses
opfimistes  retenues  jusqu’alors.
Depuis des années, les gains de
productivité sont aqinsi surestimés.
Quelqgues économistes dont
Florence Legros, membre par
ailleurs du Conseil scientifique du

Cercle de I'Epargne, ont dés le
début des années 2000 souligné les
conséqguences de ces hypotheses
déconnectées de la réalité. Les
projections du COR, censées
informer les pouvoirs publics et la
population sur I'évolution possible
des régimes de refraite ont
contribué, sans nul doute, a fausser
le débat public.

RETRAITE, INTEGRER LES REGIMES
PUBLICS

Fréguemment, les analyses portant
sur les équilibres des régimes de
retraite n’integrent pas les fonctions
publiques. Or, les 5,7 millions
d’agents pubilics (fitulaires, militaires,
ouvriers d'Etat, magistrats, et
contractuels) représentent 19,8 %
de I'emploi total (privé + public). Les
régimes de retraite par répartition
des fonctionnaires ont, en 2022,
versé 87 milliards d'euros de
prestations a plus de 4 millions de
pensionnés  (droits  directs et
indirects). Parmiles pensions de droit
direct (3,4 millions de pensionnés),
60% bénéficient & d'anciens
fonctionnaires d’Etat  (civils  ou
militaires), 22% a d’anciens
fonctionnaires territoriaux et 18 %
d’'anciens fonctionnaires hospitaliers.
Le montant des pensions publiques
correspond 4 prés de 25% des
dépenses de reftraite.
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Prestations Iégales servies par la branche vieillesse en 2022

Les 6 régimes des agents publics
e | .
’::%';:f §:8 Agirc-Arrco
mentaires §g3 (85,2 Md€)
g é Régime de @
retraite des g Régimes
fonctionnaires @ dits
civils de I'Etat | CNRACL | “intégrés”
etdes o ou
c nav militaires g “"complets
Régimes (régime général) (57,5 Md€) =
de base y compris SSI
(142,6 Md€)
1
Statut de it 2 ok s fonctionnaires civis  fonction- : <] agents des Statut de
Tassuré agricoles salariés non agricoles § é ey et s ’:. § régimes I
Profes-  exploi- 3
sions. tants
libérales  agricoles § £
4 4 o s SNCF,
Employeurs du secteur p:v_:P' FS % % ‘g: Etﬂt w g R.A;l: Employeurs
3

(*) Les travailleurs indépendants (artisans et commergants), affiliés au RSl jusqu'au 31 décembre 2017, sont affiliés & la Sécurité sociale
des indépendants (SSI) & compter du Ter janvier 2018, et la gestion du RSI est progressivement reprise par la Cnav.

Champ : Prestations légales vieillesse, hors invalidité et prestations-déces sauf pour les régimes de la fonction publique (mais hors
allocation temporaire d'invalidité -ATl-, rente d'accident du fravail des ouvriers civils des établissements militaires -RATOCEM-, et
allocation temporaire d'invalidité des agents des collectivités locales - ATIACL).

Nota : (1) Pour des questions de lisibilité, la proportionnalité entfre la dépense des régimes et la dimension des rectangles n'est pas
respectée. Certains petits régimes de retraite ne sont pas représentés (marins / artistes-auteurs/personnel navigant de I'aviation civile /
ministres des cultes). Les six régimes de refraite qui concernent les agents publics sont entourés par un rectangle de couleur rouge. (2)
Les régimes Agirc et Arrco ont fusionné depuis le 1¢"janvier 2019 et sont donc présentés dans un seul rectangle.

Lecture : Un agent de la fonction publique territoriale percevra une pension de la CNRACL (régime complet) et une pension du RAFP
(régime additionnel). Un salarié du secteur agricole percevra une pension de la MSA (régime de base) et une pension de I' AGIRC-
ARRCO (régime complémentaire).

Source : Rapport sur les comptes de la sécurité sociale, septembre 2023, retraitements Direction du Budget

Les régimes par répartition des au titre des exonérations de

fonctionnaires ne sont pas présentés
en déséquilibbre en raison des
dotations  publiques dont ls
bénéficient. Or, pour équilibrer le
régime de retraite des
fonctionnaires d’Etat, le taux de
cofisation devrait étre de 98%
sachant qu'aujourd’hui dans le
secteur privé, il est de 28 %. Dans les
faits, I'Etat verse une dotation
d’équilibre pour son régime de
retraite de 40 milliards d’euros. Par
ailleurs, I'Etat contribue également
pour plusieurs miliards d’euros
(7 milliards d’euros) a I'équilibre des
régimes spéciaux. A cela, il convient
d’'ajouter 4 milliards d’euros versés

cotisations sociales. Les régimes de
refraite  bénéficient  également
d'apports de la part de I'Unedic
(4 milliards d'euros) et de la Caisse
nationale d’allocations familiales au
titre des droits familiaux (10 milliards
d’euros). Les collectivités versent en
sur-coftisation de leur coté 8 milliards
d'euros a la Caisse nationale de
retraite des agents des collectivités
locales (CNRACL). Ces transferts ne
font pas pour le moment |'objet
d'un examen annuel par le COR
(Jean-Pascal Beaufret, Protection
sociale et déficits publics un
message trompeur, dans la Revue
Commentaire, printemps  2024).

17
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Corrigé de ces différents biais, le
déficit des régimes de la Sécurité
sociale serait de plus de 45 milliards
d'euros, soit 1,5% du PIB, le seul
régime des retraites enregistrant
une perte de 2,7% du PIB.
L'ensemble des régimes de retraite,
en mode consolidé, enregistrerait
un déficit de 67 milliards d’euros en
lieu et place d'un excédent de
4 milliards d’euros sur un total de
dépenses de plus de 360 milliards
d'euros.

Un des objectifs du projet
d’instauration d'un systeme unique
de retraite était de transférer une
partie des charges actuellement
supportées par I'Etat sur les salariés
du privé. En effet, dans le cadre de
ce systeme, le taux de cotisation
refraite était unifié, ce qui aurait
amené I'Etat & ne plus verser sa
dotation d'équilibre pour le régime
des fonctionnaires d'Etat, les salariés
du privé et les entreprises se
substituant aux contribuables pour
combler le déficit. Le systeme aurait
sans nul doute gagné en clarté
avec a la clef une mutualisation plus
directe.

Quoi qu'il en soit, le rapport du
Conseil d’'Orientation des Retraites
(COR) devrait établir un déficit
avant transferts afin  de faire
apparaitre clairement la charge
supportée par les contribuables. La
mention d'un déficit brut
responsabiliserait  I'ensemble des
acteurs.

LA BAISSE DE LA PRODUCT IVITE, UN
DANGER POUR L'EQUILIBRE DES REGIMES
DE RETRAITE

L'équilibre des régimes de refraite
est menacé par la baisse de la
productivité. La productivité influe
sur le taux de croissance du PIB et sur
celui de la masse salariale. Plus les
gains de productivité sont faibles,
moins la croissance est élevée, ce
qui pese sur les ressources des
réegimes. Le COR a, depuis des
années, une tendance a opter pour
des hypothéses plutdt optimistes.
Tout en présentant différentes
batteries d'hypothese, le scénario
central apparait de plus en plus en
décalage avec I'évolution du taux
de croissance potentielle. Si la
baisse de la productivité se
confirme, le montant des déficits
risque d'étre bien plus élevé que
prévu. Plusieurs facteurs comme le
taux d’emploi ou le solde migratoire
sont susceptibles d'évoluer de
maniere assez marquée et exercer
une influence sur les équilibres des
regimes de retraite. Une
amélioration du taux d'emploi a un
effet positif sur I'équilibre  tout
comme un solde migratoire positif.

Le COR, en vue de son prochain
rapport annuel du mois de juin,
étudie la possibilité de modifier ses
hypotheses de croissance annuelle
de la productivité du travail afin
d’intégrer son évolution récente. |l
retiendrait une fourchette 0,4 %/
1,3% en réel (contre 0,7 % a 1,6 %
dans les exercices de 2022 et 2023).
Il pourrcit également ne retenir
qu'un seul scénario centfral comme
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cela était le cas pour les rapports de
2001, 2006 et 2007. Ce choix aurait
comme avantage d'accroitre la
lisibilité du rapport, la présence de
plusieurs scénarios mis sur le méme
plan complexifiant I'analyse du
systeme de retraite. Depuis le
rapport annuel de 2022, les
scénarios du COR sont déclinés
selon quatre hypothéses de
croissance annuelle de la
productivité horaire du travail : 0,7 %,
1,0%, 1,.3% et 1,6 % contre 1,0% a
1,8 % dans les rapports précédents.

En retenant un taux minimal de
progression de la productivité a
0.7 %, le COR n’integre pas la baisse
de celle-ci constatée depuis 2019.
Le taux de 0,7 % correspond au taux
moyen de croissance entre 2005
et 2017. Il suppose que I'érosion en
cours est accidentelle et qu’elle
devrait étre suivie d'un rebond. Le
taux de 0,7 % est de toute facon
supérieur a la moyenne observée
sur longue période, 2005-2022
(0,4 %). En matiere de chémage, le
COR pourrait retenir pour son
scénario de référence, un taux de

5% ou de 7 % en fin de période. Le
COR s'inferroge a réduire
également la durée de son cadre
de prévision. Dans les derniers
rapports, il avait fixé la fin de
projection a 2070. Or, a 45 ans, les
incertitudes sont telles que la fiabilité
de la prévision est faible. Un
scénario a vingt ou frente ans
apparait plus crédible.

Une surestimation de la productivité
tout comme une minoration du
chdmage conduisent a une sous-
estimation des déficits. Depuis un
quart de siecle, les rapports publics
sur les retraites parient sur un retour
a bonne fortune de la situation
économique et financiere. Compte
tenu du nombre élevé de régimes
et des regles differentes qui les
régissent, les assurés ne sont pas
conscients des difficultés financieres
réelles auxquelles est confronté le
pays. Cette absence de
transparence et d'égalité de
traitement rend la mise en oceuvre
de réformes difficiles, les Francais
ayant l'impression que les efforts
sont mal répartis.
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LA PRERETRAITE, UN DISPOSITIF EN DESUETUDE ?

En 2022, moins de 60 000 personnes,
soit 0,7 % des 55-64 ans bénéficient
d'une préretraite dont seulement
0,1% au ftitre d'un dispositif de
préretraite publique. Les préretraites
sont des dispositifs de cessation
antficipée d'activité. lls permettent a
des salariés séniors ayant cessé ou
réduit leur activité professionnelle de
percevoir, sous certaines conditions,
unrevenu de remplacement jusqu’a
la liquidation de leurs pensions.

Les dispositifs de préretraites ont
majoritairement été institués dans les
pays de I'OCDE a partir de la fin des
années 1950. lls avaient été
envisagés comme une solution pour
accompagner les restructurations
de secteurs d'activité en crise. Ce fut
notamment le cas en France ou des
dispositifs de préretraites ont été mis
en place des 1963 avec la création
du Fonds national de I'emploi (FNE).
L'allocation spéciale du FNE (AS-
FNE), financée conjointement par
I'Etat et I'UNEDIC garantissait le
versement de 80 a 90% de la
rémunération des salariés licenciés,
agés de 60 a 65 ans (Gge légal du
départ a la retraite a I'époque). Le
recours 4 la préretraite a été
important a compter des années
1970-1980, marguées par les chocs
pétroliers qui ont mis fin aux « Trente
glorieuses ». Les préretraites étaient
alors devenues un «instrument de
gestion de crise [...] considérees
comme une réponse a la situation
problématique des travailleurs agés,
plus  sensibles aux fluctuations

economiquesy (Propos exiraits de
«Des préretraites au vieillissement
actif: I'évolution des politiques
sociales pour les travailleurs dgés de
plus de 50 ans en France et en
Allemagne (1970-2007), L'Europe, un
levier d’action pour sortir du sentier
des préretraites ¢ », thése dirigée par
M. Pierre Muller, 2007). Le coUt élevé
des préretraites a contraint les
pouvoirs publics a restreindre leur
acces, voire a les supprimer. Elles se
sont, en outre, révélées inefficaces
pour lutter contre le chdmage. Avec
le vieilissement démographique,
I'objectif des pouvoirs publics est
désormais I'augmentation du taux
d'emploi et en particulier celui des
seniors.

PRERETRAITES PUBLIQUES, DES
DISPOSITIFS EN VOIE D’EXTINCTION

Les préretraites, financées par I'Etat
ou I'Unedic, ont longtemps été la
premiéere source de départs anticipés.
Au cours des années 1980, plus de 5%
des 55-64 ans ont bénéficie d'un
dispositif de préretraite public.

La réforme de 2003 sur les refraites
marque un tfournant avec
I'abrogation progressive de plusieurs
dispositifs : la prise en charge par I'Etat
des cofisations de retraite
complémentaire pour les préretraités,
I'allocation de remplacement pour
'emploi, le congé de fin d'activité, la
préretraite progressive et la dispense
de recherche d’'empiloi.
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Les dispositifs publics de cessations anticipées d’activité au fil du temps

1960 1970 1980 TBEU ZDDU ZUTD 2020
et 4 et Pt
+—+

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

Contrats de salidarité .
Allocation de remplacement —
pour I'emploi (ARPE)

‘Congé de fin d'activité (CFA)
dans la fonction publique

(Cessation anticipée d'activité
des travailleurs de I'amiante (CAAT/

Cessation anticipée d'activité
certains travailleurs salariés |

Congé de solidarité

Retraites anticipées pour carriére langue (RACL)

Retraites anticipées pour handicap

Retraites anticipées pour
les personnes expasées 4 |'amiante

Source : DARES

En lien avec |'assechement des (moins de 10 000 en 2022 contre plus
dispositifs de préretraite publics, le de 100 000 en 2003).
nombre de bénéficiaires s’est reduit

Part des bénéficiaires de préretraites publiques entre 1968 et 2022
rapportée a la population des 55-64 ans
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Les préretraites totales correspondent a : AS-FNE, ARPE, CATS, CAATA.

Champ : France entiere a partir de 2003, France métropolitaine avant.

Sources : FNA - Péle emploi (AS-FNE, ARPE, DRE), Fichiers CATS - Péle emploi (CATS), CRAMTS / DSS (CAATA), modele
Prisme - Cnav (RA), Insee {estimations de population arrétées a début 2023) ; calculs Dares.

Source : DARES
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LE REMPLACEMENT PROGRESSIF DES
DISPOSITIFS DE PRERETRAITE PUBLICS
PAR DES MECANISMES DE « RETRAITE
ANTICIPEE » CONDITIONNEE

Des dispositifs de cessation anticipée
d'activité ont été introduits par les
pouvoirs publics en substitution des
dispositifs de préretraite publics. Les
dispositifs publics encore en vigueur
sont en lien avec le handicap ou la
pénibilité.

LA CESSATION ANTICIPEE D'ACTIVITE DES
TRAVAILLEURS DE L'AMIANTE (CAATA)

Le dispositif de préretraite en faveur
des travailleurs de I'amiante a été
infroduit par la loi de financement
de la Sécurité sociale pour 1999. |l
permet aux salariés aftteints de
maladies professionnelles liées a
I'amiante de partir en préretraite a
partir de 50 ans. Les personnes
éligibles au dispositif  percoivent
I'Allocation  des travailleurs de
I'amiante (ATA) jusqu'a ce qu'ils
aient acces a une refraite au taux
plein du régime général.

Ce dispositif également ouvert aux
salariés exposés a I'amiante au
cours de leur vie professionnelle,
notamment ceux travaillant dans
des établissements de fabrication
de matériaux contenant de
I'amiante, de flocage et de
calorifugeage, ou de construction
et de réparation navales, a été
élargi aux dockers professionnels en
2000, aux personnels portuaires de
manutention en 2002 et aux salariés
agricoles atteints de maladies

professionnelles liées a I'amiante en
2003.

La liste des établissements dont
I'activité entre dans le champ de
cette préretraite est fixée par arrété.
Un peu moins de 1700
établissements sont inscrits. Les
allocations de cessation anticipée
d’activité sont prises en charge par
le Fonds de cessation anficipée
d'activité  des fravailleurs de
I'amiante (FCAATA). Ce fonds est
essentiellement alimenté par les
entreprises a travers leur cotisation
« accident du travail et maladie
professionnelle ».

LA RETRAITE ANTICIPEE POUR CARRIERE
LONGUE (RACL)

Infroduit par la réforme 2003 des
retraites, le  dispositif  retfraite
anticipée pour carriere longue a été
progressivement étendu. En 2022,
ce dispositif représente la majeure
partie des cessations anticipées, soit
2,4 % de |la population des 55-64 ans,
soif  environ 200000 nouvelles
entrées par an. Ce dispositif destiné
aux salaries du secteur privé est
également ouvert aux agents des
trois fonctions publiques. En 2021, il
était a I'origine d’environ un quart
des départs a la retraite dans les
fonctions publiques territoriale et
hospitaliere selon la Drees, soit un
peu moins de 20000 personnes.
Dans la fonction publique de I'Etat,
pres de 5000 personnes ont
bénéficié d'une retraite anticipée
pour carriere longue (soit environ
? % des départs en 2022).
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La réforme 2023 des retraites modifie
le régime des carrieres longues, afin
d’élargir les personnes éligibles au
dispositif. Depuis le 1erseptembre
2023, quatre dispositifs remplacent les
deux qui existaient jusqu'alors. Les
personnes qui auront validé cing
timestres I'année de leurs 16, 18, 20
ou 21 ans (et une carriere complete
cotisée, soit 172 frimestres a terme)
pourront partir respectivement a 58,
60, 62 ou 63 ans. Un décret
d’application prévoit, par dilleurs,
une clause de sauvegarde au profit
des personnes qui atteignent donc
60 ans avant le 31 aoUt 2023 (inclus).

RETRAITES ANTICIPEES POUR HANDICAP

Comme le dispositif carriere longue,
I'acces O une retraite anticipée
pour handicap a été institué par la
loi sur les retraites du 21 aoUt 2003.
Ce dispositif de retraite anficipée
permet aux assurés handicapés
ayant exercé une activité dans le
regime général ou les régimes
alignés d'accéder a la retfraite de
maniere anticipée.

RETRAITES ANTICIPEES POUR PENIBILITE

La retraite anticipée pour incapacité
permanente

La loi portant réforme des retraites
de 2010 donne la possibilité aux
personnes justifiont  d'un  taux
d'incapacité permanente au titre
d'une maladie professionnelle ou
d'un accident du travail de faire
valoir leur droit a la refraite a taux
plein dés 60 ans (I'dge légal de
départ a la retraite étant alors porté

a 62 ans) quelle que soit la durée
d'assurance vieillesse effectivement
accomplie.

La réforme des retfraites de 2023
modifie les conditions d'acces au
dispositif, afin de prendre en
compte le recul de I'ége légal de
départ de 62 ans a 64 ans. L'age
de départ anticipé pour
incapacité permanente d’origine
professionnelle passe de 60 a 62
ans pour les travailleurs avec un
taux d'incapacité compris entre
10% et 19 %. ll reste, en revanche,
a 60 ans pour ceux justifiant d'un
taux d'au moins 20 %.

La retraite anticipée au titre du compte
professionnel de prévention

Le compte personnel de prévention
de pénibilité, rebaptisé compte
professionnel de prévention en
septembre 2017, a été instauré par
la réforme Touraine des retraites du
20 janvier 2014. Il permet aux salariés
exposés a certains facteurs de
pénibilité réepertoriés, d'accumuler
des points, au-deld de certains seuils.
Ces points donnent acces a une
retraite anticipée de deux ans (soit
62 ans depuis la réforme 2023 des
retraites). lls permettent, par ailleurs,
aux assures de financer une action
de formation, un bilan de
compétences ou une validation des
acquis de I'expérience dans le
cadre d'un projet de reconversion
professionnelle. Le C2P est ouvert
aux salariés du régime général, les
salariés du régime agricole et aux
agriculteurs, c'est-a-dire les non-
salariés du régime agricole.
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QUI SONT LES PRERETRAITES AUJOURD’HUI ?

UNE SURREPRESENTATION DES HOMMES PARMI
LES PRERETRAITES

Les hommes demeurent, sur la
période 2014-2022, maijoritaires
parmi les bénéficiaires de
préretraite. Néanmoins en lien avec
la  suppression progressive  des

dispositifs de préretraite publics,
autrefois trés présents dans le milieu
de l'industrie, I'écart entre hommes
et femmes tend a se réduire.
D'apres les données publiées par la
DARES, 0,8 % hommes agés de 55 a
64 ans sont en préretraite, contre
0,6 % des femmes. En 2014, les ratios
respectifs sont 1,2 % et 0,4 %.

Part de préretraités chez les 55-64 ans selon le sexe, entre 2014 et 2022

1,2%

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%
2014 2015 2016 2017

e Frisemble

2018 2019 2020 2021 2022

Hommes Femmes

Note : refonte de I'enquéte Emploi en 2021, rupture de série.
Champ : personnes dgees de 55 a 64 ans, France hors Mayotte.
Source : DARES - Enquétes Emploi 2014-2022, calculs Dares.

DES FEMMES EN MOYENNE PLUS AGEES

Sur la période 2014-2022, la Dares
constate une concenfration de
préretraités entre 58 et 61 ans. Le
nombre de bénéficiaires d'un
dispositif de préretraite atteint un pic
a 59 ans pour les hommes (autour de

2,4 %) et de 61 ans pour les femmes
(autour de 1,7 %) avant de diminuer
au-deld, avec la montée en
puissance des liquidations des
pensions. Ainsi, en prenant en
compte les femmes et les hommes, le
pic est atteint & 60 ans avec 1,7 % de
retraités parmi cette tranche d’'age.
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Part de préretraites selon I'dge et le sexe, en moyenne sur 2014-2022
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Champ : personnes dgees de 55 a 64 ans, France hors Mayotte.
Source : DARES - Enquétes Emploi 2014-2022, calculs Dares.

OUVRIERS ET DES PROFESSIONS
INTERMEDIAIRES DAVANTAGE REPRESENTES
PARMI LES PRERETRAITES

Quvriers et professions
infermédiaires sont surreprésentés
parmi I'ensemble des préretraités.
Sans surprise, les travailleurs non-
salaries  qu'ils  soient  artisans,
commercants ou chefs d’'entreprise
ainsi  que les agriculteurs ne
comptent que peu de préretraités.

PRERETRAITE ET EMPLOI, DES STUATIONS CONTRASTEES

En 2022, 61 % des préretraités sont,
selon la DARES, inactifs, 38 % exercent
un emploi en parallele et 0,5 % sont
au chébmage au sens du Bureau
international du Travail (BIT). Les
données publiées par le ministere du
travail mettent en évidence une forte
progression de la part de préretraités
en emploi entre 2014 et 2022. La
proportion de préretraités en emploi,
qui s'établissait a 11 % en 2014, a
flechi O 7% en 2015 avant de
progresser de maniere continue au fil
des ans.
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Statut d’activité des préretraités entre 2014 et 2022
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Note : refonte de I'enquéte Emploi en 2021, rupture de série.
Champ : personnes dgées de 55 a 64 ans, France hors Mayotte.
Source : DARES - Enquétes Emploi 2014-2022, calculs Dares.

Les cadres, professions les préretraités en emploi. Seule une
infermédiaires et, dans une moindre minorité d'ouvriers (7,9 %) cumule
mesure les employés, figurent parmi préretraite et emploi.

Catégories socioprofessionnelles chez les seniors en emploi et les préretraités
en moyenne sur 2021-2022

Quvriers

Employés

Professions intermédiaires

Cadres et professions intellectuelles supérieures

Artisans, commercants, chefs d'entreprise

L

Agriculteurs

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

M Senior en emploi M Préretraités en emploi M Préretraités (ensemble)

Champ : personnes dgées de 55 a 64 ans, France hors Mayotte.
Source : Enquétes Emploi 2021-2022, calculs Dares.
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La DARES tempere néanmoins la
progression  du nombre  de
prérefraités en emploi, en mettant
en évidence dans ses fravaux une
proportion élevée de personnes
absentes au travail parmi les
prérefraités en emploi. Un
préretraité sur trois en emploi (au
sens du BIT) n'aurait effectué
aucune heure de travail remunérée
au cours de la semaine de
référence analysée par la DARES.
Par ailleurs, parmi les préretraités en
emploi, pres de la moitié ont
déclaré exercer une activité a
temps partiel (49 % exactement).
Ainsi, en moyenne sur la période
2014-2022, les fravaux menés par la
DARES mettent en évidence que
seuls 6 a 7% des préretraités
exerceraient une activité a temps
plein.

* % X

Selon les données recuelillies par la
DARES et lI'étude de plusieurs
accords d’entreprise  consultés
incluant des dispositifs favorisant un
départ anticipé, le recours aux
préretraites d’'entreprises, au sens
de ce qui existait au temps des
« préretraites publiques » est devenu
marginal. Peu d'entreprises ont fait
le choix de metire en place un

dispositif généralisé attribué sur un
critere d'édge et/ou d'ancienneté
préalablement déterminé en raison
du coUt élevé de ces mesures.

Les tfravaux menés par Annie Jolivet,
économiste du travail, docteure en
Sciences économiques, consacres
aux départs anticipés a la retraite,
mettent, par ailleurs, en évidence
les  difficultés pour  quantifier
précisément le nombre de
bénéficiaires de dispositifs  de
préretraite d’'entreprise. L'absence
de suivi statistique serait en cause
(Départs anticipés a l'initiative des
employeurs : extension et
diversification des  préretraites
d’enfreprise, A. Jolivet, 2024). En
revanche, |'étude des accords
d’'entreprise récemment adoptés
apporte des éléments de réponse
sur les solutions les plus répandues
au sein des enfreprises. Dans un
souci de réduction des co0Ufts,
I'usage simultané d’'une palette de
mesures semble privileégié. Les
dispositifs publics a I'initiative des
salariés (retraite anticipée, retraite
progressive, compfe  épargne
temps) sont ainsi exploités en
complément des mesures prises en
charge par les entreprises elles-
mémes (temps partiel senior, rachat
de trimestres avec financement
partiel ou total par I'entreprise, ainsi
qu'a l'abondement du compte
épargne-temps par I'entreprise).
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LE COIN DE LA PREVOYANCE

INCAPACITES PROFESSIONNELLES ET REVENUS

Chaque année, selon la DREES (le
service des études et des statistiques
du Ministere de la Santé), 35000
nouveaux accidents du travail
aboutissent d une incapacité
permanente (IP), soit la moitieé des
incapacités dénombrées. L'autre
moitié est imputable aux maladies
professionnelles et accidents de
trajet. La branche Accident du
Travail — Maladies professionnelles
(AT-MP) verse environ 3 milliards
d'euros par an de rentes au titre
d'une IP a prées de 1 milion de
victimes. Elle verse également
1,3 miliard d'euros par an aux
ayants droit (conjoints et enfants).
Ces indemnisations compensent les
séquelles irréversibles d'un accident
du travail. Ces séquelles peuvent
empécher le retour, en partie ou
totalement, de la victime au travail.
L'accident du travail engendre de
ce fait des pertes de ressources
financieres importantes sur le long
terme.

Les accidents du fravail (AT) avec
incapacité permanente (IP)
concernent, selon une étude la DREES
(L'indemnisation des accidents du
fravail avec incapacité permanente
compense-t-elle leurs conséquences
financieres ¢ par Raphaél Lardeux et
Pierre Pora), essentiellement les
hommes (66 %), des ouvriers (57 %),
sans dipldme (16 %). Les victimes
d'un accident du fravail sont plus

souvent des salariés en fin de
carriere, dgés de 51 a 64 ans (33 %,
ces derniers représentant 23 % de la
population en emploi). Plus d’'un
tiers d'entre elles (36 %) ont des
revenus qui les situent parmiles 20 %
des ménages les plus modestes. Les
accidents du travail avec
incapacité permanente sont
relativement plus fréquents dans les
PME de 10 4 249 salariés. Les
secteurs de la construction et des
transports représentent a eux seuls
un quart des accidents du fravail
avec incapacité permanente, soit
le double de la part de ces secteurs
dans I'emploi total. A contrario, ces
derniers sont relativement peu
fréquents dans I'administration
publique.

La premiere année complete qui
suit celle de I'accident provoque
une perte de revenu salarial
d'environ 6000 euros pour les
victimes dont le taux d'IP est
inférieur 10 % et de 12 000 euros
pour celles dont le taux d'IP est
supérieur ou égal a 10%, ce qui
représente ainsi une perte moyenne
de salaire de 33 % pour les premiers
et de 59 % pour les seconds. Le
volume de fravail annuel diminue
d'environ 500 heures pour les
premiers et 900 heures pour les
seconds. Les années suivantes, les
conséguences de I'accident
s'atténuent Iégerement mais restent
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non négligeables. Elles sont
naturellement plus importantes pour
ceux pour qui le taux d'IP est
supérieur ou égal a 10%. Ces
derniers ont des montants de salaire
annuel inférieurs de 10 000 euros et
un volume d’'heures travaillées
amputé de 750 heures. L'accident
accroit de 20 points la probabilité
de percevoir des allocations-
chdmage cing ans plus tard, le

nombre  d'heures rémunérées
restant toujours inférieur G celui
d'avant I'accident (environ

250 heures la quatrieme année). Un
individu victime d'un accident
caractérisé par un taux d'IP de
moins de 10% subit encore des
conséquences professionnelles
quatre ans plus tard. La perte de
salaire  annuel est  estimée a
4 000 euros. Le volume annuel de
travail est inférieur de 400 heures &
son niveau d'avant accident. La
probabilité d'étre au chdémage
indemnisé est supérieure de 15
points.

A la suite d'un accident du travail
avec incapacité inférieure a 10 %,
les indemnités journalieres (1J) du
regime ATMP compensent quasi
intégralement la perte de revenus
I'année de I'accident et celle qui
suit. L'indemnisation en capital (IC),
versée dans un cas sur deux I'année
qui suit le choc joue un role
nettement plus modeste puisqu’elle
n'absorbe la perte de revenus qu'a
hauteur de 13%. A partir de la

deuxieme année apres I'accident,
I'indemnisation du regime AT-MP (IJ
et IC) est moins importante. En
revanche, I'indemnisation du
chdmage augmente au point de
devenir le premier soutien financier
quatre ans apres 'accident. Elle
compense alors plus de 40 % de la
perte de revenu consécutive de
I'accident du travail. Quatre ans
apres I'accident, seul un quart de la
compensation des accidents du
travail avec IP inférieure a 10 % et
deux tiers de la compensation des
accidents du travail avec un taux IP
de 10% ou plus est assurée par la
branche « AT-MP ».

Le taux de cofisation employeur
utilisé pour déterminer les recettes
de la branche « AT-MP » dépend du
co0t moyen des accidents du
travail, calculé par catégorie de
gravité en rapportant les dépenses
des caisses primaires d’assurance
maladie (CPAM) au nombre de
sinistres. Puisque I'indemnisation AT-
MP ne suffit pas & assurer au
ménage d'une victime le méme
niveau de revenus que celui dont |l
aurait pu bénéficier en I'absence
d'accident, la DARES souligne une
sous-évaluation  financiere  des
conséguences des accidents du
travail par la Sécurité sociale. Elle
suggere une augmentation des
cotisations ou du moins une
clarification des fonctions entre
I'assurance chémage et la branche
AT-MP.
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LOI SUR LE BIEN « VIEILLIR » EN ATTENDANT LA GRANDE LOI

SUR LA DEPENDANCE

La loi portant mesures pour batir la
societé du bien viellir et de
I'autonomie dite loi « bien vieillir» a
été promulguée le 8 avril 2024 et
publiée au Journal officiel du 9 avril
2024. Cette loi n'est pas la grande
loi sur la dépendance attendue
depuis des années et reportée de
législature en législature.
L'ancienne Ministre des Solidarités
et des Familles, Aurore Bergé, face
aux critiques sur la portée limitée de
la loi sur le « bien vieillir » dont elle est
a I'origine, a promis qu'un projet de
loi de programmation plus
ambitieux sur le grand age serait
prochainement €laboré.

Selon I'lnsee, 21,3 % des habitants
ont 65 ans ou plus en France au
Terjanvier 2023. D'ici 2030, les plus de
65 ans seront plus nombreux que les
moins de 15 ans. En 2040, la France
comptera, selon un rapport du Haut
consell du financement de la
protection sociale, entre 1,7 et
2,2 milions de personnes &gées
dépendantes. Une large majorité
des Francais souhaitent pouvoir
rester aussi longtemps que possible
a leur domicile méme en situation
de dépendance. Ce souhait, pour

étre respecté, suppose la mise en
place de services adaptés et le
financement d’'aménagements
dans les domiciles. Apres les
problémes rencontrés dans certains
établissements d'accuell des
personnes Agées, la garantie de
conditions de vie dignes est
devenue une priorité pour les
pouvoirs publics comme pour
I'ensemble de la population. La loi
sur le bien vielllr comporte des
dispositions allant dans ce sens.

MOBILISATION NATIONALE EN FAVEUR
DE L'AUTONOMIE

La loi prévoit la tenue, au moins tous
les trois ans, dune conférence
natfionale de I'autonomie, sur le
modéle de la conférence nationale
du handicap, «afin de définir des
orientations et de débattre des
moyens de la politique de prévention
de la perte d’autonomie ».

Tous les cing ans, une «loi de
programmation pluriannuelle pour le
grand age» devra éfre présentée
afin de déterminer la trajectoire des
finances publiques en matiere
d’'autonomie.
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SERVICE PUBLIC DE L'AUTONOMIE

La loi prévoit la création d’un service
public départemental de
lautonomie  (SPDA) pour les
personnes dgées et handicapées et
les proches aidants. L'objectif est de
créer un guichet unique afin de
simplifier le parcours des usagers et
de faciliter le maintien d domicile.
Des conférences ferritoriales de
I'autonomie seront chargées de

piloter le dispositif  dans les
départements et d'allouer les
financements nécessaires. Des

commissions pourront étre mises en

place au niveau infra-départemental.

Afin de lutter contre I'isolement social
des personnes agées ou
handicapées et mieux les informer,
par exemple, en cas de crise sanitaire
ou de canicule, les services sociaux et
sanitaires  auront  la  possibilité
d'accéder aux registres  des
personnes vulnérables tenus par les
mairies. Les mairies auront de leur
coté acces aux fichiers des
bénéficiaires de I'allocation
personnalisée d'autonomie (APA) ou
de la prestation de compensation du
handicap.

DEVELOPPEMENT DE LA PREVENTION

Afin de pouvoir diagnostiquer de
maniere précoce la perte
d’'autonomie et de retarder I'entrée
en dépendance, le programme
ICOPE (test réalisable sur une
application mobile permettant
d'auto-évaluer ses capacités),
développé par I'Organisation
mondiale de la santé (OMS) est

généraliseé. Les rendez-vous de
prévention seront proposés aux
60-65 ans et aux 70-75 ans.

Dans le but d'améliorer I'acces aux
aides techniques, les équipes locales
d'accompagnement sur les aides
techniques (EQLAAT), actuellement
au nombre de 24, seront généralisées
a parir de 2025. Ces équipes
composéees d'ergothérapeutes et de
travailleurs  sociaux  offrent  un
accompagnement de proximité.
Elles sont indépendantes de toute
activité  commerciale concernant
les aides techniques.

DROITS DES PERSONNES EN ETABLISSEMENT

Les personnes hospitalisées ou prises
en charge en établissement de
santé ou en Ehpad devront étre
invitées O désigner une personne de
confiance (parent, proche ou
meédecin traitant).

Les personnes hébergées en
établissement de santé ou en
Ehpad disposent d'un droit de visite
quotidien de toute personne
gu'elles consentent a recevoir, sans
information préalable de
I'établissement. Un droit absolu de
recevoir une visite quotidienne est
reconnu aux personnes en fin de vie
ou en soins palliatifs, méme en cas
de crise sanitaire.

Le droit pour les résidents en Ehpad
d'accueillir leur animal de
compagnie est aussi garanti, sous
certaines conditions. Cet accuell
dépend de la capacité de
I'établissement O assurer les besoins
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de lanimal et le respect de
I'nygiene ainsi que de la sécurité. Un
arrété du ministre chargé des
personnes  Agées doit  venir
déterminer ces conditions et les
catégories d'animaux qui peuvent
étre accueilllies. Il pourra prévoir des
limitations de taille par catégories
d'animaux.

Un service de recueill et de
traitement des alertes en cas de
maliraitance de personnes &gées
ou handicapées vulnérables est
institué dans chaque département.
Les signalements adressés seront
centralisés au numéro d'alerte
national 3977 (réseau ALMA), crée
en 2008. Toute personne ayant
connaissance de faits constitutifs

d’'une maliraitance peut les signaler.

Les missions des mandataires
judiciaires a la profection des
majeurs sont précisées. Un registre
national de toutes les mesures de
protection, regroupant les mesures
ordonnées par le juge (sauvegarde
de justice, curatelle, tutelle,
habilitation familiale) et les mandats
de protection future sera créé, au
plus tard fin 2026.

MESURES EN FAVEUR DES AIDES A
DOMICILE

Une carte professionnelle sera
délivree d'ici 2025 aux aqides a
domicile intervenant auprés des
personnes Agées et handicapées,
sur le modele du caducée des
meédecins.

La Caisse nationale de solidarité
pour I'autonomie (CNSA) aura la
possibilité d'aider financierement
les départements qui soutiennent les
déplacements (en voiture ou en
transports en commun) des aides a
domicile (y compris l'obtention du
permis de conduire) et favorisent
des temps collectifs d'échanges
entre professionnels de I'aide a
domicile. Les conditions de
versement de ces aides aAux
départements seront fixées par
décret.

A titre expérimental, la loi ouvre la
possibilité pour dix départements de
remplacer la tarification horaire des
services d'autonomie 4 domicile
par une ftarification globale ou
forfaitaire. Cette expérimentation
doit avoir lieu de 2025 & fin 2026.

CONTROLE DES EHPAD

Les Ehpad publics autonomes seront
amenés a coopérer dans le cadre de
nouveaux groupements territoriaux
sociaux et médico-sociaux (GTSMS).
Le forfait soins des établissements
pourra étre mobilisé pour financer
des actions de prévention de la perte
d'autonomie. Les Ehpad habilités &
I'cide sociale pourront bénéficier
d'une souplesse encadrée dans la
fixation de leurs tarifs d'hébergement.

Lesreglesrelatives al'évaluation de la
qualité dans les Ehpad et autres
établissements sociaux et médico-
sociaux sont accrues. Afin  de
renforcer I'information des usagers et
des familles sur la qualité de la prise
en charge des résidents, un décret

MENSUEL N°121 | MAI 2024




@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

fixera les conditions de publication
par la CNSA d'indicateurs relatifs &
I'activité et au fonctionnement des
Ehpad (notamment en termes de
budget et de personnes employées).

Les Ehpad seront désormais obligés
de déclarer les prises de conirdle des
gestionnaires  d’établissements &
I'autorité de tutelle, qui disposera
alors d'un délai de deux mois pour s’y
opposer.

Les regles relatives a la quantité et a
la qualité nutritionnelle des repas
proposés en Enpad seront fixées par
un cahier des charges établi par
arrété des ministres chargés des

personnes dgées et de I'alimentation.

L'objectif est de prévenir et de lutter
contre la dénutrition.

Pour accorder un peu de répit aux
proches aidants ou rassurer les
personnes agées vivant seules, les
ARS pourront instaurer un quota
minimal de places réservées a
I'accueil de nuit dans les Ehpad et
dans les résidences autonomie, G
titre expérimental de juin 2024 &
juin 2026.

HABITAT INCLUSIF

La loi contient un dernier volet sur
I'nabitat inclusif afin de faciliter
I'intégration des personnes dgées et
handicapées.

OBLIGATION ALIMENTAIRE MODIFIEE

Dans le cadre de I'aide sociale &
I'nébergement, la loi supprime
I'obligation alimentaire pour les
peftits-enfants et leurs descendants.
Par ailleurs, les enfants d'un parent
condamné pour crime ou agression
sexuelle conftre I'autre parent ou les
enfants qui ont été retirés de leur
famille pendant un certain temps
seront dispensés d'aide alimentaire.

* X X

*

La loi sur le bien vieillr apparait
insuffisante  pour de nombreux
acteurs. Elle a néanmoins
I'avantage d'imposer des rendez-
vous périodiques aux pouvaoirs
publics et de renforcer les droits des
personnes en perte d’'autonomie.
Dans les prochaines années, la
montée en puissance des
personnes dépendantes sera
rapide en raison de l'arrivée des
premieres générations du baby-
boom a I'Gdge ou le taux de
prévalence augmente. Les besoins
en personnel — aides a domicile,
aides-soignants, infirmiers, médecins
- seront en forte hausse. La
revalorisation de ces fonctions et, &
la clef, leur meilleure rémunération
se pose; avec comme limite les
contraintes budgétaires.
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FAUT-IL FAIRE PAYER LES RETRAMES ?

Dans une ftribune publiée dans le
quotidien Le Monde, le 15 avril 2024,
cing économistes, Romain Restout
(professeur d'économie a I'université
de Lorraine), Julien Albertini (maitre de
conférences a I'université Lyon-ll),
Armaud Chéron (professeur des
universités a l'université  du Mans),
Xavier  Fairise  (professeur  des
universités a I'université  du Mans),
Arthur Poirier (maitre de conférences
a université  Paris-VIIl) et Anthony
Terriau (professeur des universités a
I'université du Mans) estiment que les
refraités devraient étfre davantage
mis a contribution dans le
rééquilibrage des finances publiques.

LES RETRAITES SONT-ILS RESPONSABLES
DE LA DETTE PUBLIQUE ?

Face & la montée de I'endettement
public, la mise & contribution des
refraités a été maintes fois évoquée.
Une désindexation des pensions par
rapport a I'inflation a été avancée et
vite démentie par le Président de la
République. La detfte publique a
dépassé, en 2023, 110 % du PIB quand

elle s'élevait d 20 % du PIB au début
des années quatre-vingt. Lors de ces
cinquante dernieres années, le
nombre de retraités est passé de 5 a
17 millions. I est facile d'établir un
parallele entre dette et dépenses de
refraite. Ces dernieres sont le premier
poste de dépenses sociales et
accaparent pres de 14 % du PIB. Elles
sont, depuis plusieurs  années,
proportionnellement au PIB, assez
stables. La dette publique a connu
deux accélérations qui n'ont rien &
voir avec les retraites. La premiere est
intervenue lors de la crise des
subprimes et la seconde lors de
I'épidémie de covid en lien avec «le
quoi qu'il en colte ». Certes, une part
non négligeable des dépenses de
santé est imputable au vieilissement
démographique, cependant les
mesures de soutien aux revenus des
ménages et celles en faveur des
enfreprises adoptées dans la cadre
de I'épidémie ne sont sans aucun lien
avec la refraite. Les retfraités ne
peuvent donc étre accusés de
I'augmentation de la dette depuis
2024.

Dette publique de la France en % du PIB
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LE NIVEAU DE VIE DES RETRAITES EST-IL
ELEVE ?

Le montant moyen de la retfraite est
relativement modeste, 1 531 euros
par mois.

Le taux de remplacement se situe
autourde 74 %. En 2019, le niveau de
vie médian des retraités est égal a
1 878 euros par mois et par unité de
consommation, ce qui signifie
qu'une personne a la retraite sur
deux dispose d'un niveau de vie
inférieur d ce montant. Un refraité sur
dix dispose d'un niveau de vie
inférieur a 1 128 euros par mois et par
unité de consommation (soit un peu
plus que le seuil de pauvreté relatif &
60 % du niveau de vie médian des
Francais, égal a 1 102 euros par mois
et par unité de consommation en
2019). A I'opposé, un retraité sur dix
dispose d'un niveau de vie supérieur
a 3220 euros par mois et par unité
de consommation. Le rapport
interdécile des niveaux de vie est
égal a 2,9 parmi les retraités en 2019.
Il est resté globalement stable parmi
les retraités depuis vingt ans.
Entre 1996 et 2012, il oscillait entre 3,0
et 3,2. Pour les actifs, ce ratio est de
3.5.

En 2019, les 10% de ménages
retraités les plus riches percoivent
22,5% des niveaux de vie de
I'ensemble des retraités. Cette

proportion est de 24 % pour les actifs.

A I'opposé, la moitié des ménages
retraités les moins riches percoivent
33 % de I'ensemble des niveaux de
vie, cette proportion est de 31 %
pour les ménages actifs.

Le niveau de vie des retraités est, en
France, supérieur G celui de la
moyenne de la population. En 2019,
selon le Conseil d'Orientation des
Retraites (COR), le niveau de vie
moyen des retraités représentait, en
effet, 101,.5% de celui de
I'ensemble de la population. Ce
ratio est, en revanche, en recul
depuis  plusieurs années. Ce
processus de baisse est amené d se
poursuivre.

Le niveau de vie relatif des retraités a
progressé de 30 points entre 1970 et
le miieu des années 1990 et
demeure, depuis, légerement
supérieur a celui de I'ensemble de la
population. Les pensions brutes des
retraités ont ainsi augmenté en euros
constants  continUment  jusqu’'en
2017, en raison du renouvellement
de la population des retraités (effet
noria). A compter de 2017, si cet
effet confinue 4 jouer pour les
femmes, ce n'est plus le cas pour les
hommes.

Les refraités ont dU subir des hausses
d'impobts et de prélevements sociaux
entre 2002 et 2017 qui ont pesé sur
I'évolution de leur pouvoir d'achat
(CSG notamment pour les retraités
percevant plus de 2000 euros de
pension par mois). En revanche,
depuis 2018, les retfraités comme le
reste de la population ont bénéficié
de la baisse de I'impdt sur le revenu
et d'une moindre imposition des
dividendes avec l'instauration du
prélevement forfaitaire unique (PFU)
de 30% sur les revenus du
patrimoine financier. Détenteurs
importants de produits financiers, les
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s'établirait entre 91,6 % et 94,4 % en
2040 et entre 754 % et 87,7 % en
2070, apres étre passé par un
maximum & 106 % vers 2014.

retraités ont été les principaux
bénéficiaires de cette mesure.

Selon les scénarios du COR, le
niveau de vie relatif des retraités

Niveau de vie relatif des retraités observé et projeté
(niveau de vie moyen des retraités rapporté
a celui de 'ensemble de la population

""M"""' L 1,5%

ruptures de série
en 1996 et en 2012

110%

100%

90%

80% L

75,4%

70% -® ‘ ‘

® Observations

Source : COR

—1,6%

La baisse du niveau de vie des
retraités par rapport a I'ensemble
de la population est imputable & la
succession des reformes engagées
depuis 1993. Pour les régimes de
base, les pensions sont désormais
calculées sur les  vingt-cing
meilleures années et non les dix
meilleures. L'indexation ne
s'effectue plus en fonction du
salaire moyen mais, au mieux, en
fonction des prix. Par ailleurs, le
passage de 37,5 a 43 années de

1970 1980 1990 2000 2010

2020 2030 2040 2050 2060 2070

—1,3% —1,0% —0,7%

durée de cotisation pour
I'obtention d'une retraite a taux
plein accroit le risque de décote. Le
rendement des régimes
complémentaires a par ailleurs
fortement diminué.

UN TAUX DE PAUVRETE FAIBLE

Le taux de pauvreté des refraités
(10,9 % en 2021) est en France
inférieur de pres de 4 points a celui
de I'ensemble de la population.
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Taux de pauvreté en France en 2021 selon le statut d'activité en %
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Avec un taux de pauvreté des
retraités de 10,9 %, selon le service
statistique européen, Eurostat, la
France figure parmi les pays les
mieux classés, arrivant au deuxieme

rang, derriere le Luxembourg. Les
pays les plus mal classés sont ceux
d’'Europe de I'Est et notfamment les
Pays Baltes.

Taux de pauvreté des retraités en % en 2021
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LA DEEICATE QUESTION DU RENDEMENT
DES REGIMES DE RETRAITE

En prenant en compte I'allongement
de I'espérance de vie a la retraite, le
retour sur cotisations de refraite a été
le plus €levé pour les générations des
années 1950. I tend & baisser
progressivement apres en raison de
I'allongement de la durée de
cofisation qui est passée de 37,5 a 43
ans et du report de I'Gge légal de
départ a laretraite. En comparant les
cotisations versées et les pensions
percues sur une vie, le rendement
pour chaque euro cofisé est
d’environ 2,5% pour les générations
nées dans les années 1950, contre
seulement 1,75% pour les cohortes
nées apres 1970.

LES RETRAITES, RICHES DE LEUR PATRIMOINE

Les retraités sont les principaux
détenteurs du patrimoine en France.
Du fait du principe d'accumulation, le
patrimoine des ménages atteint son
maximum entfre 54 et 74 ans avant de
décroifre legerement. La baisse
constatée a partir de 75 ans n'est pas
simplement liée a un phénomene de
désépargne qui serait d0 au coUt
d'éventuelles dépenses de
dépendance. Elle s'explique par le
fait que les retraités les plus dgés n'ont
pas bénéficié de la méme couverture
retraite que leurs cadets. Les femmes
les plus dgées ont, en regle générale,
des patrimoines modestes. Avec le
renouvellement des générations, il est
possible que la baisse du montant du
patrimoine intervienne plus
tardivement. Avec I'augmentation
des valeurs financieres et des biens

immobiliers, le montant du patrimoine
de ceux qui en sont bien dotés a
fortement progressé depuis le début
du siecle. Ce phénoméne a accru
I'écart enfre les plus de 55 ans qui
détiennent plus de 50% du
patrimoine des ménages et les plus
jeunes.

Début 2018, selon I'enquéte Histoire
de Vie et Patrimoine (HVP) réalisée
par I'INSEE, le patrimoine net hors
reste des ménages résidant en
France s'établit en moyenne &
218 300 euros ; Ce montant est de
267 300 euros pour les retraités, soit
35% de plus que celui des actifs.
L'écart est moins important en
termes de patrimoine brut (7 %),
dans la mesure ou les retraités sont
moins endettés que les ménages
d'actifs. Avec 296 600 euros de
patrimoine brut moyen, les retraités
qui représentent 38,4 % de
I'ensemble des ménages détiennent
40 % du patrimoine brut total.

En France, le patrimoine brut des
ménages est principalement
constitué de biens immobiliers (64 %
du patrimoine total des ménages
refraités et 60% de celui des
ménages d'actifs). En moyenne, la
valeur des biens immobiliers possédés
par les ménages refraités est 1,14 fois
plus élevée que celle possédée par
les ménages actifs, d'environ
188 000 euros contre 166 000 euros.
En 2018, 72 % des ménages retraités
déclaraient détenir au moins un bien
immobilier et 70% leur résidence
principale ; ces proportions étaient
respectivement de 58 % et 54 % pour
les ménages d’actifs.
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La part du patrimoine financier dans
le patrimoine total est de 25 % pour
les retraités, contre 17 % pour les
actifs. Le montant moyen d’actifs
financiers détenu par les ménages
retraités (74 000 euros) est nettement
plus important (58 %) que celui
possede par les ménages actifs
(47 000 euros).

Entre 1998 e1t2018, le patrimoine
moyen brut hors reste (c'est-a-dire
hors biens d’'équipement, bijoux,
ceuvres d'art, etc.) détenu par les
menages vivant en France
meétropolitaine a été multiplié par 2,1
en euros courants. Pour les refraités, il
a été multiplié par 1,2. Jusqu'en 2010,
le patrimoine des ménages actifs, et
en encore plus celui des ménages
refraités, a quasiment doublé en
raison de I'évolution des prix de
I'immobilier. Sur cette période, le
patimoine financier moyen des
ménages a également augmenté,
mais  moins  rapidement  que
I'immobilier. La hausse est un peu plus
marquée pour les ménages actifs que
pour les ménages retraités. Depuis
2010, le patrimoine des ménages n'a
progressé que de 3 % pour I'ensemble
des ménages comme pour les
meénages retfraités et de 2% pour les
meénages actifs.

Le patrimoine des retraités est plus
élevé que celui des actifs a chaque
niveau de la distribution mais I'écart
se resserre pour les ménages les plus
riches. Début 2018, la moitié des
ménages de retraités dispose d'un
patrimoine  global supérieur a
190 200 euros, soit 1,2 fois la valeur du

pafrimoine médian des ménages
d’actifs (157 500 euros). Le 2¢ décile
de la distribution du patrimoine des
retraités (23 000 euros) représente le
double de celui du patrimoine des
actifs (11 300 euros). L'écart  est
nettement réduit pour les ménages
du haut de la distribution. Les 10 % de
retraités les plus riches ont ainsi un
pafrimoine au moins égal a
622 900 euros, quasiment équivalent
aux 10% des actifs les plus riches
(607 800 euros). La dispersion relative
du patrimoine apparait ainsi plus
importante pour les ménages actifs
que pour les ménages refraités, en
particulier pour le patrimoine
immobilier.

Les ménages ayant les plus hauts
patrimoines (c'est-a-dire les 10 % de
ménages ayant les patrimoines bruts
les plus élevés) sont globalement
plus dgés que I'ensemble de la
population (46 % de ces ménages
ont une personne de référence de
60 ans ou plus contre 40 % dans
I'ensemble des ménages) ont au
minimum 100 000 euros d'actifs, les
5% les mieux dotés 167 000 euros et
les 1% les mieux dotés plus de
1,46 million d’euros.

Les ménages de retraités sont sous-
représentés parmiles moins dotés en
patrimoine. Représentant 30 % de
I'ensemble de ces ménages, leur
proportion est la plus importante
dans les déciles du milieu de la
distribution (43% en moyenne),
avant de redescendre légerement
dans les ménages les plus riches
(patrimoine supérieur au 8¢ décile).
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UN PATRIMOINE RE,NFO’RCE PAR UN
TAUX D’EPARGNE ELEVE

Les plus de 60 ans épargnent plus de
25% de leur revenu disponible,
contre d peine 8 % pour les moins de
30 ans. Ayant remboursé, en regle
générale, leurs emprunts immobiliers,
cette épargne est essentiellement
financiere. lls renforcent ainsi leur
patrimoine. L'age de la désépargne
intervient au-deld de 75 ans en lien

avec la montée du risque de
dépendance. Par ailleurs, les
personnes qui ont actuellement plus
de 75 ans ont un niveau de pension
inférieur & celui des 65/74 ans.

FAUT-IL ALORS TAXER LE PATRIMOINE ?

Les Francais, quelles que soient leurs
sympathies politiques, sont opposés ¢
une augmentation des prélévements
sur le patrimoine.

En matiere d'impéts sur le patrimoine, faut-il ?

m Les augmenter
= Les maintenir & leur niveau actuel

Les baisser

Enquéte AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE L'EPARGNE - 2023

Les Francais sont tout aussi opposés
a I'augmentation des droits sur les
successions quels que soient leur

niveau de revenus, de patrimoine
ou leur sympathie politique.

En matiere de succession, que souhaitez-vous en % ?

® Limiter I'héritage & douze millions d’euros par héritier
direct

= Ne pas modifier les régles fiscales en vigueur en
particulier en matiére d'abattement

Monter I'absence d'impot sur les successions
jusqu'da 200 000 euros par héritier direct

= Supprimer totalement I'imp &t sur les successions
quel que soit le montant de I'héritage

Enquéte AG2R LA MONDIALE — AMPHITEA — CERCLE DE L'EPARGNE - 2022

MENSUEL N°121 | MAI 2024




@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

Les économistes signataires de la
tribune suggerent une désindexation
(provisoire) des retraites par rapport
a I'inflation. Cette mesure
rapporterait 2,8 milliards d’euros par
point d'inflation et par an. Sur un
horizon de trois ans, le gain
dépasserait 10 milliards d’euros par
an. lls proposent également la
suppression de I'abattement de 10 %
dont  bénéficient les retraités
imposables a I'impdt sur le revenu
(4 milliards d’euros par an de gain).
Ces mesures impopulaires auraient
I'inconvénient de toucher les
nouveaux retraités dont le taux de
remplacement est inférieur a celui

des générations précédentes. s
estiment que les actifs et en
particulier les jeunes actifs
supportent des charges importantes,
ce qui interdit tout relevement des
cotisations sociales et de la TVA. lIs
indiqguent que les besoins de
financement sont élevés pour
réaliser la transition écologique,
moderniser la défense, renforcer
I"éducation, etc. A leurs yeux, la
solidarité intergénérationnelle doit
s'opérer en sens inverse... Compte
tenu de I'érosion des pensions ces
dernieres années, le débat risque
d’'étre houleux. Affaire a suivre.
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LES CHIFFRES
DU CERCLE DE L'EPARGNE
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TABLEAU DE BORD DES PRODUITS D'EPARGNE

Collectes nettes et encours

Dépodts a vue des ménages

Rendements et plafonds

Mars 2024 : 551 millions d'euros

Evolution depuis le 1=janvier 2024 :-7,11 miliards d'euros
Evolution sur I'année 2023 : -46,420 milliords d’euros
Encours : 469,214 miiliards d’euros

Mars 2024 : +1,53 miliard d'euros

Livret A ef Liviet Bleu 300% ?voluﬁon depuis Ie,l erjanvier 2024 : 6,16 milliords d'euros
Plafond 22 950 euros Evolution sur 'année 2023 : +28,68 milliards d’euros
Encours : 421,5 milliards d’euros
Mars 2024 : +910 milions d’euros
Livret de Développement 300 % Evolution depuis le 1=rjanvier 2024 : 2,92 miliards d'euros

Durable et Solidaire (LDDS)

Plafond 12 000 euros

Evolution sur I'année 2023 +11,24 miliards d'euros
Encours : 152,5 miliards d'euros

Plan d'épargne-logement
(PEL)

225%
Pour les PEL ouverts
A compter du 01/01/2024
Plafond 61 200 euros

Mars 2024 : -3,347 miiliards d’euros

Evolution depuis le 1=janvier 2024 :-13,22 milliords d’euros
Evolution sur I'année 2023 : -30,192 milliords d’euros
Encours : 239,679 miliards d'euros

Compte Epargne-
Logement (CEL)

2%
Plafond 15 300 euros

Mars 2024 : +67 miilions d’euros

Evolution depuis le1e janvier 2024 : 157 milions d'euros
Evolution sur I'année 2023 : +1,664 miliard d'euros
Encours : 34,961 miliards d’'euros

Livret d’Epargne Jeune

Minimum 3 %
Plafond : 1 600 euros

Mars 2024 : +21 miilions d’euros

Evolution depuis le 1 janvier 2024 : -12% millions d’euros
Evolution sur I'année 2023 : -182 millions d'euros
Encours : 4,651 miliards d'euros

Livret d’Epargne Populaire
(LEP)

500%
Plafond : 10 000 euros

Mars 2024 : +950 milions d'euros
Evoluﬁon depuis le 1= janvier 2024 : +4,26 milliards d'euros
Evolution sur l'année 2023 : +20,67 miliards d'euros

Encours : 76,1 miliards d'euros

Mars 2024 : -1,257 milliards d'euros

Livrets ordinaires fiscalisés (MZZ] 2? 24) évoluﬁon depuis le 1=janvier 2024 : -6,23 miliords d'euros
des parliculiers Pas de plofond légal Evolution sur 'année 2023 : -30,533 miiliards d'euros
Encours ;. 190,972 miliards d'euros
Nombre (décembre 2023) : 5,236 milions
PEA Plafond 150000 euros Encours (décembre 2023) : 112,67 milliards d'euros
) Nombre (décembre 2023) : 118474
PEA PME Plafond: 225000 euros Encours (décembre 2023) : 2,66 milliards d'euros
Assurance vie kam 204 : +3,5 miliards d'euros
Evolution depuis le 1erjanvier 2024 : 9,2 miliards d'euros
Fonds euros (en 2023) +2,6 % . . . - ,
UC (en 2023) 162 Evolution sur 'année 2023 2,4 milliards d'euros
Encours fin 2023 : 1 965 miliards d'euros
SCPI Evolution sur I'année 2023 : +5,66 milliards d'euros
2023 4,52% Evolution sur I'année 2022 : +10,20 miliards d'euros
2022 4,53 % Encours fin 2023 : 20,1 miilliards d'euros

Sources : Bangue de France — FFA - GEMA-AMF — Caisse des Dépdts et Consignations — CDE -*provisoire
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@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

TABLEAU DE BORD DES MARCHES FINANCIERS

Résultats avril 2024

29 décembre 2023 7543,18
30 avril 2024 7 984,93
CAC40 Evolution en avril 2024 -1.781 %
Evolution sur 12 mois +8,15%
29 décembre 2023 16 751,64
30 avril 2024 17 921,95
DAXX Evolution en avril 2024 2,02%
Evolution sur 12 mois +13,96 %
29 décembre 2023 7733,24
. 30 avril 2024 8144,13
Footsie 100 Evolution en avril 2024 +2,63 %
Evolution sur 12 mois +4,77 %
29 décembre 2023 4518,28
Eurostoxx 30 avril 2024 4921,22
Evolution en avril 2024 -2,40 %
Evolution sur 12 mois +14,58 %
29 décembre 2023 37 689,54
Dow Jones 30 avril 2024 37815,92
Evolution en avril 2024 -4,43 %
Evolution sur 12 mois +11,45%
29 décembre 2023 15011,35
Nasdaq Composite 30 avrill 2024 . 15657.82
Evolution en avril 2024 -3.81%
Evolution sur 12 mois +29.15%
29 décembre 2023 476983
30 avril 2024 5035,69
S&P 500 Evolution en avril 2024 397 %
Evolution sur 12 mois +20,82 %
29 décembre 2023 3346417
Nikkei %0 avril 2024 38405,66
Evolution en avril 2024 -3,51%
Evolution sur 12 mois +31,72%
29 décembre 2023 2974,93
Shanghai 30 avril 2024 3104,82
Composite Evolution en avril 2024 +0,89 %
Evolution sur 12 mois -6.57%
29 décembre 2023 1,1060
Euro/dollar 30 avril 2024 1.0665
Evolution en avril 2024 -0,67 %
Evolution sur 12 mois -301%
Once d'or 29 décembre 2023 2066,67
en dollars :?0 avril 2024 2 286,01
Evolution en avril 2024 +1,86 %
Evolution sur 12 mois +13,64 %
29 décembre 2023 7713
Pétrole Baril Brent 30 avril 2024 87.87
en dollars Evolution en avril 2024 -1,50%
Evolution sur 12 mois +16,74%
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DE LEPARGNE

TABLEAU DE BORD DU CREDIT ET DES TAUX D'INTERET

Taux

Taux OAT a 10 ans

Au 29 décembre 2023 ggg?;‘:
Au 30 avril 2024 '

Taux du Bund a 10 ans

AU 29 décembre 2023 g'gggé
Au 30 avril 2024 '

Taux de I'US Bond a 10 ans

AU 29 décembre 2023 2%%:
Au 30 avril 2024 '

Taux de I'Euribor au 30 avril 2024

Taux de I'Euribor & 1 mois 3873 %
Taux de I'Euribor & 3 mois 3.825%
Taux de I'Euribor & é mois 3.795%
Taux de I'Euribor & 12 mois 3,696 %
Crédit immobilier

(Taux moyen du marché - source Empruntis au 30 avril 2024) 3759%
10 ans '

15 ans 385%
20 ans jgg Z’
25 ans e
Taux d'usure

Préts aux particuliers (immobilier supérieur ou égal a 75 000 euros) :

Taux effectif moyen pratiqué au cours des trois mois précédant le 1e avril 2024

Préts & taux fixe d'une durée inférieure a 10 ans 3,42 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 4,60 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 4,79 %
Préts & taux variable 4,39 %
Prét-relais 5,07 %
Préts aux particuliers (immobilier) :

Taux de I'usure applicables au deuxieme frimestre 2024

Préts & taux fixe d'une durée inférieure & 10 ans 4,56 %
Préts & taux fixe d'une durée comprise entre 10 et 20 ans 6,13 %
Préts & taux fixe d'une durée supérieure a 20 ans 6,39 %
Préts & taux variable 5,85%
Prét-relais 6,76 %
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LE CERCLE

DE LEPARGNE

TABLEAU DE BORD DE LA RETRAITE

Montant et évolution

Revalorisation de +0,4 % le 1=janvier 2021
Revalorisation de 1,1 % au 1erjanvier 2022

Commentaires

Minimum contibulif au 1=janvier

2024:
733,04 euros brut par mois jusqu'a
120 trimestres cofisés ;

i 50 876,14 euros, montant maximum
Ei?gon eame ce Eevo:or?saﬁon ge é’ Z’;U ]e;ju'!lle‘r 2_0222023 du minimum  contributif Mmajoré
evalorisation de 0.8 % au 1&janvier \ .
Revadlorisation de 5,3 % au 1Eijanvier 2024 oudelade 120 ‘rnmes#es.

Plafond de refraite personnelle
en 2023 : 1 352,23 euros brut par
mMois.

AGIRC-ARRCO Valeur du point : 1,459 euro au 1e'nov. 2023

IRCANTEC Valeur du point : 0,54357 euro au 1¢jan. 2024

Indépendants Valeur du point : 1,348 euro au 1€jan. 2024

P?mloh m,'"b're Valeur du point : 15,90 euros au 1=7jan. 2024

d'invalidité

Montant du minimum
vieilesse

'ASPA et les anciennes dallocations du minimum
vieilesse sont portées & 1 012,02 euros par mois pour les
personnes seules et & 1571,16 euros pourles couples au
T=janvier 2024.

Le plafond de ressources annuelles & ne pas dépasser
pour percevorr I'Aspa s'éléve O 12 144,27 euros pcr an
pour une personne seule (célibataire, séparée,
divorcée, veuve,  I'exception des veuves de guerre)
et O 18 854,02 euros pour un couple.

Lorsqu'une personne dgée de moins de 55ans se
refrouve veuf (ve) ala suite du décés de son époux (se),
il est possible de bénéficier d'une dllocation veuvage.
Cette allocation est soumise & des conditions d'ége du

Allocation veuvage bénéficiaire et de ressources. Son montant estrevalorisé
au 1= janvier 2024 de 5,3 % soit & 697,82 euros mensuels
et le plafond de ressources frimestriel &1 2 616,82 euros. ||
peut étre réduit selon les ressources du bénéficiaire.
Pour bénéficier de la pension de réversion dans le
cadre du régime général, les revenus annuels du veuf
ou de la veuve ne doivent pas excéder 2080 fois le
R&version SMIC horaire, soit 24232euros au 1=janvier 2024. Si le 54% dela pension du défunt
veuf ou la veuve vit en couple, le plafond annuel de
ressources du ménage ne peut dépasser 1,6 fois le
plofond exigé pour une personne seule, soit
38 771,20 euros.
Montant moyen Droifs directs (y compris majoration pour enfants) : Avec droits dérivés :
mensuel de la pension
brute en 2021 :
Tousrégimes 1531 euros 1677 euros
confondus
Pourles hommes 1951 euros 1976 euros
Pourles femmes 1178 euros 1 425 euros
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@ LE CERCLE

DE LEPARGNE

Retrouvez la lettre et toutes les informations concernant le Cercle sur notre site :
www.cercledelepargne.fr

Sur le site, vous pouvez accéder 4 :

e L'actualité du Cercle
e Les bases de données économiques et juridiques
e Lessimulateurs épargne/retraite du Cercle

Le Cercle de I’qurgne, de la Retraite et de la Prévoyance est le Think Tank d’AG2R
LA MONDIALE. Il est présidé par Jean-Pierre Thomas et animé par Philippe Crevel.

Le Cercle a pour objet la réalisation d’études et de propositions sur toutes les questions
concernant I'épargne, la retraite et la prévoyance. Il entend contribuer au débat
public sur ces sujets.

Pour mener G bien sa mission, le Cercle est doté d'un Conseil Scientifique auquel
participent des experts reconnus en matiere économique, sociale, démographique,
juridique, financiere et d'étude de I'opinion.

Le conseil scientifique du Cercle comprend Robert Baconnier, ancien directeur générall
des impdts et ancien Président de I'Association Nationale des Sociétés par Actions,
Jacques Barthélémy, avocat-conseil en droit social et ancien Professeur associé a la
faculté de droit de Montpellier, Nicolas Baverez, Avocat associé chez August Debouzy,
Marie-Claire Carrére-Gée, Conseiller maitre a la Cour des comptes, ancienne Présidente
du Conseil d'Crientation pour 'Emploi (COE), Michel Cicurel, économiste et fondateur du
fonds La Maison, Président du directoire de la Compagnie Financiere Edmond de
Rothschild, Jean-Marie Colombani, ancien directeur du Monde et fondateur de Slate.fr,
Jean-Pierre Gaillard, journaliste et chroniqueur boursier, Philippe Georges, président du
conseil d’administration de la Caisse autonome nationale de la Sécurité sociale dans les
mines (CANSSM), Christian Gollier, directeur de la Fondation Jean-Jacques Laffont-
Toulouse Sciences Economiques, membre du Laboratoire d'Economie des Ressources
Naturelles (LERNA) et directeur de recherche a I'Institut d'Economie Industrielle (IDEI) &
Toulouse, Serge Guérin, sociologue, Directeur du Master « Directeur des établissements
de santé» a I'inseec Paris, Frangois Héran, professeur au College de France, ancien
directeur de I'INED, Jéréome Jaffré, directeur du CECOP, Florence Legros, directrice
générale de I'CN Business School, Christian Saint-Etienne, Professeur émérite & la Chaire
d’'économie industrielle au Conservatoire National des Arts et Métiers, memlre du Cercle
des Economistes, Jean-Marie Spaeth, président honoraire de la CNAMTS et de I'EN3S et
Jean-Pierre Thomas, ancien député et président de Thomas Venddme Investment.

Comité de rédaction : Philippe Crevel, Sarah Le Gouez

Contact relations presse, gestion du Mensuel :
Sarah Le Gouez
01.76.60.85.39

slegouez@cercledelepargne.fr
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