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«Mon pére avait retenu quelques « meubles » : une commode, deux tables,
et plusieurs fagots de morceaux de bois poli qui, selon le brocanteur,
devaient permettre de reconstituer six chaises. Il y avait aussi un petit
canapé qui perdait ses entrailles comme un cheval de toréador, trois
sommiers crevés, des paillasses a moitié vides, un bahut qui n’ avait plus ses
étageéres, une gargoulette qui représentait assez schématiquement un coq et
divers ustensiles de ménage que la rouille appareillait.

« Puis on fit les comptes. Aprés une sorte de méditation, le brocanteur
regarda fixement mon pére et dit :

« - ¢a fait cinquante francs ! »

Marcel Pagnol, La gloire de mon pére

AVANT-PROPOS

Mesdames, Messieurs,

Le 21 mars 2000, le Premier ministre dévoilait les projets du
Gouvernement sur la question des retraites.

A cette occasion, il rappelait a I'attention de I’opinion publique le
fonds de réserve des retraites créé deux ans auparavant et désormais voué, dans
|’ attente d’une réforme remise a plus tard, a jouer un réle éminent, voire
exclusif, pour garantir I’ avenir des retraites par répartition.

Pour crédibiliser un fonds qui, ne disposant que de 2 milliards de
francs, demeurait tres largement a I’ état conceptuel, le Premier ministre se livra
a une longue description des ressources pressenties pour |’ abonder : excédents
delaCNAVTS, excédents du FSV, excédents de C3S, produit de lataxe de 2%
sur les revenus du capital, don de la Caisse des dépdts et consignations, parts
sociales des caisses d’ épargne, etc.

L’ addition de cette longue énumération aboutit a un chiffre rond et trés
symbolique : mille milliards de francs.

Nombreux furent ceux qui, trouvant les ressources envisagées trop
hétéroclites, doutérent de I’ évaluation, ¢ est-a-dire de I’ aptitude du fonds de
réserve arassembler d’ici 2020 les mille milliards de francs annonces.



Pour sa part, le Consell d Orientation des retraites jugea, le
27 septembre 2000, les ressources actuelles d’ alimentation du fonds de réserve
«incertaines et trop aléatoires ».

De telles critiques ne désarmerent pas le Gouvernement qui opta pour
la tactique du brocanteur de Marcel Pagnol : sans rabattre sur les mille milliards
de francs, il complétalaliste des recettes avec le produit de la vente des licences
UMTS.

La bouffée d’ oxygéne que devait apporter au fonds de réserve le
produit de licences UMTS s est toutefois brutalement raréfiée, deux candidats,
seulement, au lieu des quatre attendus, ayant participé aux attributions.

Mais infiniment plus grave, depuis mars 2000, date de la déclaration du
Premier ministre, laloi de financement de la sécurité sociale pour 2001 puis les
récentes annonces sur les modalités de financement de la future allocation
personnalisée a I’ autonomie (APA) ont bouleversé le plan de financement du
fonds de réserve.

Aussi, votre commission des Affaires sociaes a-t-elle décidé, dans le
cadre de ses investigations sur les fonds sociaux, d' analyser la situation actuelle
et les perspectives du fonds de réserve.

Chargé de cette mission, votre rapporteur a opéré selon |’ usage par
voie de guestionnaires adressés au Gouvernement et au Fonds de solidarité
vieillesse mais également, en vertu des prérogatives dont disposent les
rapporteurs des lois de financement de la sécurité sociale, au moyen d un
controle «sur pieces et sur place» tant au ministere de I'Emploi et de la
Solidarité qu’ au ministére de I’ Economie et des Finances.

Les éléments recueillis & cette occasion sont apparus a votre rapporteur
suffisamment importants et inquiétants quant aux perspectives financiéres du
fonds de réserve, qu'il a tenu a en saisir sans déla Mme Yannick Moreau,
présidente du Conseil d Orientation des Retraites (COR), instance dans lagquelle
il al’honneur, avec deux autres collégues, de représenter le Sénat.

Par une note en dix points, votre rapporteur a ainsi souhaité que les
membres de ce Consell soient pleinement informés afin qu’ un débat s engage
sans retard au sein de cette instance qui associe les partenaires sociaux a la
réflexion sur I’ avenir des retraites.



Le Gouvernement, par I’intermédiaire de Mme Ségoléne Royal® a fait
grief & votre rapporteur de « faire état d’un rapport qui n'a pas été encore
communigué au Gouvernement » .

De fait, votre rapporteur n'avait pas cru devoir transmettre au
Gouvernement copie des correspondances qu'il adresse a la présidente du
Conseil d orientation des retraites au sein duquel siegent au demeurant quatre
représentants de I’ Etat.

Le présent rapport, adopté par la commission des Affaires sociaes,
pouvant désormais lui étre adressé, il appartient au Gouvernement d'y
« répondre point par point » selon le souhait formulé par la ministre déléguée a
laFamille, al’ Enfance et aux Personnes handicapées.

! Mme Ségoléne Royal, Questions au Gouvernement, séance du 29 mars 2001, Journal Officiel
Débats Sénat - p. 898.



|. UNE TRANSPARENCE NECESSAIRE

« Dans un contexte trés particulier, margué par |’ affaire dite de la « cagnotte »,
votre rapporteur général s était rendu, en février 2000, a I’ Agence comptable centrale du
trésor (ACCT), afin notamment de contrdler les opérations effectuées au cours de la
période complémentaire. Cette année, il a souhaité renouveler cet exercice d examen des
opérations de fin d’ exercice et a procédé a cet effet a une visite de |’ agence précitée, le
6 février dernier.

« Ce type de démarche mérite, en effet, d étre réguliérement renouvelé, tant il
est vrai qu'au-dela des nécessaires réformes des textes, en cours sagissant de
I”ordonnance organique du 2 janvier 1959, la réalité de I’ exercice du pouvoir budgétaire
du Parlement ne pourra s enraciner qu’a la condition que les parlementaires eux-mémes
fassent un usage régulier des prérogatives qui leur sont reconnues. »

S votre commission des Affaires sociales avait eu la moindre
hésitation a faire usage des prérogatives qui sont les siennes, les considérations,
en forme d'invitation, du rapporteur général de la commission des Finances de
I” Assembl ée nationale auraient levé ses derniéres réticences.

A. DEMARCHE INITIALE : L’ENVOI DES QUESTIONNAIRES

Lors de sa séance du 30 janvier 2001, la commission des Affaires
sociales a annoncé que, dans le cadre des activités de contréle de |’ application
de laloi de financement de la sécurité sociale pour 2001, les trois rapporteurs
de cette loi (équilibres généraux et assurance maladie, assurance vieillesse,
famille) consacreraient leurs investigations en priorité aux « fonds sociaux ».

Aussi une série de questionnaires relatif au fonds de réserve des
retraites fut établi et adressé a la ministre de I'Emploi et de la Solidarité ains
gu’ au fonds de solidarité vieillesse (FSV).

1. Questionnairealaministredel’Emploi et de la Solidarité

Le 5 février 2001, un questionnaire de 44 questions fut adressé a la
Mme Elisabeth Guigou, ministre de I'Emploi et de la Solidarité. Jusqu’a cette
date, hormis I” hypothése énonceée par le Premier ministre le 21 mars 2000 que la
somme de mille milliards de francs serait atteinte en 2020, les tenants et les
aboutissants du fonds de réserve restaient obscurs.



Ces interrogations restées jusque-la sans réponse justifiaient I’ envoi
d’un questionnaire abordant |es thémes suivants :

- I’évaluation des déficits des régimes de retraite a couvrir entre 2020
et 2040 ;

- laprise en compte ou non des régimes publics ou spéciaux ;

- I’évaluation détaillée des ressources du fonds de réserve d'ici 2020 ;
- letraitement des déficits des régimes de retraite antérieurs a 2020 ;

- le fonctionnement du fonds de réserve a compter de 2020.

Ces guestions, par leur nombre et leur variété, avaient vocation a
couvrir I’ensemble des interrogations que suscite |e fonds de réserve.

Les réponses de la ministre de I’Emploi et de la Solidarité en date du
8 mars 2001, qui sont jointes en annexe au présent rapport, N'ont pas été en
mesure d’ éclairer véritablement les enjeux du fonds de réserve que seules les
notes remises par les administrations et les réponses apportées par le fonds de
solidarité vieillesse ont pu, en définitive, clarifier.

2. Démarcheauprésdu FSV

Conformément a la démarche qui I’ avait conduit I’ année derniere, lors
du contréle de I’ exécution de la loi de financement pour 2000, a s’ adresser aux
organismes gestionnaires des différentes branches de la sécurité sociale’, votre
rapporteur s'est tourné vers le fonds de solidarité vieillesse afin que cet
organisme, dont dépend le fonds de réserve, fournisse des ééments
d’ information relatifs ala gestion de ce dernier.

Lors de son audition du 22 février 2001, le directeur du FSV aremis
des réponses trés détaill ées au questionnaire qui lui avait été adresse.

Ce questionnaire, compose de 21 questions, aborde les aspects de la
gestion du fonds de réserve, tant son actif que son passif ainsi que des
guestions relatives a son fonctionnement.

Les réponses apportées par la Direction du Fonds de solidarité
vieillesse ont fait apparaitre que des informations importantes avaient été
portées a la connaissance de son Conseil d’administration lors de sa séance du
14 décembre 2000.

! Cf. commission des Affaires sociales, rapport d’information n° 356, 1999-2000.



Le président de ce conseil, M. Michel Laroque, fut saisi par un courrier
en date du 2 mars 2001 et a transmis les documents demandés, notamment ceux
faisant état des projections along terme du fonds de réserve des retraites.

B. LE CONTROLE SURPIECESET SUR PLACE : UNE MOISSON INEGALE

Accompagné de M. Charles Descours, rapporteur des lois de
financement de la sécurité sociale (équilibre généraux), votre rapporteur s est
rendu le 8 mars 2001 au ministere de I'Emploi et de la Solidarité puis au
ministére de I’ Economie et des finances.

Comme le rapporteur général de la commission des Finances de
I” Assemblée nationale, votre rapporteur considere que le Parlement doit faire
un usage régulier des prérogatives qui sont les siennes. Dés lors que le recours
aux contréles sur «piéces et sur place» devient habituel, il nest pas
souhaitable que ces contrbles prennent la forme de «coups de main » opérés
dansleslignes de |’ Administration.

Aussi, votre rapporteur avait tenu, par principe et par courtoisie, a
avertir tant les ministres que les directeurs d’ administration de son déplacement
sur place et a donner a ces derniers le temps nécessaire pour préparer une copie
des notes et documents ayant trait au fonds de réserve des retraites.

De méme at-il considéré que son réle n’était pas de s emparer de
notes pour les publier mais de s appuyer sur elles pour développer les analyses
gui composent le présent rapport.

Il estime, comme le rapporteur général de la commission des Finances
de I’Assemblée nationale que les « services de I'Etat » sont demandeurs de
transparence et, avant cela méme, respectueux des lois de la République qui
leur impose une information compléte du Parlement.

Il lui semble spécieux, a ce titre, de prétendre que I’ Administration
cessera de produire des notes s elles sait que le Parlement est susceptible d’en
obtenir communication. Des affaires récentes, comme celle de I’ exercice de la
tutelle sur le Crédit Lyonnais, montre que I’ Administration doit pouvoir faire
preuve, pour s exonérer de sa propre responsabilité, de sa diligence et de
I”information compléete fournie au ministre.
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1. Leministere de I’'Emploi et de la Solidarité refuse de jouer le
jeu

Le ministere de I’Emploi et de la Solidarité, appelé a remettre les notes
de deux directions, la Direction de la Sécurité sociale (DSS) et la Direction de la
recherche des éudes économiques et de la statistique (DREES), n’alivré en tout
et pour tout que six notes.

Un courrier adressé le méme jour a la ministre de I'Emploi et de la
Solidarité fait état des difficultés rencontrées.

« En application de I'article 2 de la loi de financement de la sécurité sociale
pour 1997, nous nous sommes rendus, ce jour, a la Direction de la Sécurité sociale pour un
controle sur piéces et sur place sur le fonds de réserve des retraites créé par la loi de
financement pour 1999. Nous avions tenu a vous aviser de ce contrdle par lettre du 2 mars
dernier.

« Les prérogatives que nous avons mises en aauvre sont clairement exprimees par
la loi dont nous nous permettons de vous rappeler les termes: «Les membres du
Parlement qui ont la charge de présenter, au nom de la commission compétente, le rapport
sur les projets de loi de financement de la sécurité sociale suivent et contrélent, sur pieces
et sur place, I'application de ces lois auprés des administrations de I'Etat et des
établissements publics compétents. Réserve faite des informations couvertes par le secret
médical ou le secret de la défense nationale, tous les renseignements d’ ordre financier et
administratif de nature a faciliter leur mission doivent leur étre fournis. Ils sont habilités
a se faire communiquer tout document de quelque nature que ce soit. »

« Pourtant, M. Pierre-Louis Bras, Directeur de la Sécurité sociale, a fait état,
lors de ce contrdle, des instructions qu'il avait regues de votre part quant a la nature des
documents de service qu'il était habilité a nous communiquer, limitant ainsi cette
communication a six notes, s échelonnant entre le 19 novembre 1999 et le 23 novembre
2000.

«Ces instructions comportaient trois restrictions qui sont, pour les deux
premiéres, inacceptables et pour la troisieme, inopérante.

«Vous avez, en effet, considéré qu'aucun document « préparatoire» a une
décision du Gouvernement ne pouvait entrer dans le champ des investigations du
Parlement.

« Cette restriction ne repose tout d abord sur aucune disposition relative aux
prérogatives des rapporteurs des lois de financement. De fait, les dispositions précitées ne
réservent que le cas des informations couvertes par le secret médical et le secret de la
défense nationale.

« Nous aurions été préts a prendre en considération ce point de vue si le fonds
de réserve des retraites avait relevé d'un projet envisagé confidentiellement par le
Gouvernement. Or, comme il a été rappelé, ce fonds de réserve a été crée par la loi de
financement pour 1999 et développé par les lois de financement pour 2000 et 2001.

« Faut-il rappeler en outre que le rapport annexé a |’ article premier de la loi de
financement de la sécurité sociale pour 2001, tel qu’approuvé et amendé par le Parlement,
dispose : « au total, le fonds de réserve devrait disposer d’'environ 1.000 milliards de
francs en 2020 (...). Cette somme correspond a la moitié des déficits prévisionnels des
régimes de retraite entre 2020 et 2040. »
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« Il ne sagit donc pas de révéler les mesures que le Gouvernement compte
prendre mais de savoir si les mesures qu’il a prises, s agissant notamment des ponctions
réalisées sur le FSV, dont les excédents alimentent le fonds de réserve, les difficultés
rencontrées par exemple guant a la vente des licences UMTS ou encore les projections
dont dispose I’ administration sont en cohérence avec I’ objectif propose au Parlement.

« C'est a ce titre que le Parlement a approuve le fonds de réserve et il est
légitime qu’il puisse connaitre les fondements de cet objectif et savoir si le plan de marche
prévu est & méme d’ étre respecté.

« Enréalité, prétendre faire échapper au contr6le parlementaire, tout dossier ou
organisme susceptible de faire I’ objet d’ une décision future du Gouvernement, reviendrait
a cantonner cette procédure a des dossiers définitivement clos (les abattoirs de |a Vil lette,
par exemple), transformant ainsi en « archéologues » les rapporteurs de la commission des
Affaires sociales qui sont pourtant chargés d' éclairer sur des choix I’assemblée qui les
désigne.

« Cette premiére restriction est donc inacceptable.

«Vous avez considéré, en second lieu, que tout document de service comportant
des «appréciations personnelles» échappait également aux investigations des
rapporteurs. Cette restriction nous apparait surprenante.

« Sil s'agit de I'appréciation que porte I’ Administration sur tel probléme, telle
urgence, sil sagit pour elle dinventorier les solutions possibles au vu des données
objectives qu'elle est chargée de rassembler, ces notes entrent pleinement dans le
périmétre visé par |’ article 2 de la loi de financement pour 1997.

«Sil Sagit en revanche de considérations strictement politiques, ou
d’appréciations « personnelles» propres au rédacteur, cela pose le probleme d'une
confusion entre le réle du Cabinet et celui de I’Administration. Cette situation, facheuse
d’'un point de vue institutionnel, ne saurait étre en tout état de cause, utilisée pour
s opposer al’exercice par le Parlement de ses prérogatives.

« Enfin, vous avez considéré que le champ des investigations des rapporteurs se
limitait & I’application des lois de financement de la sécurité sociale. Nous partageons
parfaitement ce point de vue : le fonds de réserve des retraites figurant dans les lois de
financement de la sécurité sociale pour 1999, 2000 et 2001, notre mission se situe
pleinement dans le cadre du « suivi et du contrdle sur piéces et sur place de I’ application
deslois de financement ».

«Toujours sur instructions, M. Pierre-Louis Bras, Directeur de la Sécurité
sociale, a en outre refusé de nous communiquer |a liste chronologique des documents émis
par sa Direction. De sorte que, non seulement, le Gouvernement avance une inter prétation
inacceptable des prérogatives du Parlement mais entend également étre le seul juge de
I"application qu’il fait de ces restrictions.

« Nous observons en outre que les réponses écrites au questionnaire que nous
vous avons adressé le 17 janvier 2001, établi sur la base des mémes prérogatives, a recu
une réponse de votre part montrant que le Gouvernement accepte de communiquer au
Parlement les informations auxquelles ce dernier a droit, a condition toutefois d’'en
sélectionner la teneur.

« Cette attitude tranche singulierement avec le discours tenu par le
Gouvernement a I’ occasion de la réforme de la loi organique relative aux lois de finances,
dans lequel tient une place de choix le souci dune parfaite transparence et dun
renforcement des prérogatives de controle du Parlement.

« Aussi, nous vous demandons de reconsidérer les instructions que vous avez
adressées & M. le Directeur de la Sécurité sociale qui ne sont pas fondées en droit et qui
traduisent aujourd’ hui un double langage de la part du Gouver nement ».
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Cette lettre n’ a pas regu de réponse a ce jour.

En revanche, interrogée le 29 mars 2001, Mme Ségoléne Royd,
ministre déléguée a la Famille, & I’Enfance et aux Handicapés, déclarait’:
«Vous prétendez que le ministére de I’Emploi et de la Solidarité n’a pas fait
diligence pour vous ouvrir ses dossiers contrairement au ministéere des
Finances. Le ministere de I’Emploi et de la Solidarité ne dispose peut étre pas
de tous les moyens techniques dont bénéficie le ministéere des Finances(...).
Sachez toutefois que Mme Guigou avait donné des instructions tres claires
pour que tous les documents vous soient communi qUES ».

Le premier argument, tenant a I’ insuffisance des moyens techniques de
la Direction de la Sécurité sociale, est peu contestable mais totalement inopérant
dans le cas despece sauf s cette référence a I'insuffisance des « moyens
techniques » vise la photocopieuse du service : votre rapporteur ne demandait
en effet que les copies de notes existantes.

L’ affirmation de I’ existence d' « instructions trés claires » données par
la ministre de I’'Emploi et de la Solidarité constitue en revanche une tres grave
accusation contre le directeur de la Sécurité Sociales, qui aurait trahi les
instructions expresses de son ministre, et tenté de faire obstruction a I’ exercice
par le Parlement de ses prérogatives, accusations dont on comprend mal
gu’ elles soient restée sans sanction...

Votre rapporteur n'est en réalité pas dupe de ce double langage. |l
déplore d’avoir da se livrer a un travail fastidieux de reconstitution des notes
manguantes du ministére de I’'Emploi et de la Solidarité au travers des notes
communiquées par le ministére de I’ Economie et des Finances qui, pour sa part,
achois latransparence.

2. Lechoix delatransparence par le ministére de |I’Economie et
des Finances.

Le nombre et la qualité des documents remis par le ministére de
I’Economie et des Finances ont permis a votre rapporteur de pallier les
défaillances du ministere de I’Emploi et de la Solidarité.

Sollicités, les directeurs du Budget, du Trésor et de la Prévision ont
chacun communiqués les notes rédigées par leurs services sur le fonds de
réserve des retraites.

! Snat, réponse & M. Alain Vasselle, jeudi 29 mars 2001, questions d actualité au Gouvernement,
journal officiel p. 898
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La Direction du Budget a remis plusieurs notes relatives a la création
du fonds de réserve et aux enjeux budgétaires de celui-ci.

La Direction du Trésor, pour sa part, a concentré son attention sur les
aspects relatifs a la gestion, aux placements et aux disponibilités du fonds de
réserve.

La Direction de la Prévision a communiqué de nombreuses éudes sur
les perspectives a long terme du fonds de réserve ainsi que des éléments de
cadrage financier.

Eu égard aleur singularité, deux documents doivent étre signalés :

- une «maguette » de référence sur le fonds de réserve, cosignée par
ces trois directions et qui, a ce titre, aborde I’ ensemble des questions relatives
au fonds de réserve;

- une note de synthése relatant |'état des travaux dun groupe
interministériel présidé par M. Olivier Davanne et qui, outre les services du
ministére de I’Economie et des finances, comprenait des représentants du
Commissariat du Plan ainsi que ceux de la Direction de la Sécurité sociae.

Le compte rendu des travaux de ce groupe apporte un éclairage utile
sur certaines positions du ministére de I’Emploi et de la Solidarité, positions
qui, jusgque-la, N’ avaient pas été dévoilées.

La qualité des entretiens qui ont accompagné, en tant que de besoin, la
remise de ces documents a permis d’éclairer votre rapporteur sur des points
complémentaires.
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I1. LA CONSTRUCTION SUR DESHYPOTHESES AMBIGUES

Avec la création d’'un fonds de réserve par la loi de financement de la
securité sociale pour 1999, le Gouvernement affichait que I’ avenir des régimes
de retraite par répartition figurait au nombre de ses préoccupations et que, dans
I” attente d’ une réforme concertée, il ne demeurait pas inactif.

Devant I’ Assemblée nationae le 27 octobre 1998, Mme Martine Aubry
justifiait de son souci d’assurer «la pérennisation de nos régimes de retraite :
en mettant en place un fonds de réserve qui complétera les ressources de notre
systéme de retraite lorsque son besoin de financement augmentera
brutalement & partir de 2005 (Sic). »".

Contrairement a cette annonce, le renvoi aux conclusions du rapport
de Jean-Michel Charpin? pour la définition d’ un «passif » au fonds de réserve
ne sera pas finalement retenu.

Dans sa déclaration du 21 mars 2000°, le Premier ministre, tout en
prenant ses distances avec le rapport du Commissaire général du Plan,
annoncait les deux axes de sa politique en matiere de retraite : la prolongation
de la concertation par le biais d'un consell d’ orientation des retraites (COR) et
le renforcement du fonds de réserve dont les tenants et les aboutissants
semblaient enfin dévoilés.

Or, un an aprés, les ambiguités persistent : hypotheses économiques
valant démonstration par |’ absurde, absence de débat sur le niveau de vie des
personnes agées, impasse sur la question des régimes de retraite publics sont
autant de points sur lesquels le débat n’ a finalement pas eu lieu.

1 JO Débats AN - 2° Séance du 27 octobre 1998, p.7368.

2 Rapport de M. Jean-Michel Charpin, Commissariat général du Plan L’avenir de nos retraites
(avril 1999).

% Déclaration de M. Lionel Jospin, Premier ministre, sur |’ avenir des retraites (Hotel Matignon, le
21 mars 2000).
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A. DES HYPOTHESES MACRO-ECONOMIQUES A  VOCATION
PEDAGOGI QUE

1. Deshypotheses optimistes...

Dans son discours du 21 mars 2000, le Premier ministre insistait sur la
nécessité de replacer la question des retraites dans «un contexte de croissance
nouveau ».

Un an plus tard, cet optimisme ne se dément pas comme en témoigne
la réponse de la ministre de I'Emploi et de la Solidarité au questionnaire de
votre rapporteur”.

« La perspective d'un retour au plein emploi dans la décennie est
devenue crédible. C'est pourquoi le Gouvernement fonde ses prévisions sur
I” hypothese suivante : une baisse du chdmage au cours de la décennie qui
permettrait d’atteindre un taux de chdmage de 7 % en 2005 et de 4,5 % a
partir de 2010 ».

Le choix d'un tel optimisme surprend I’ observateur car des mesures
destinées a garantir les régimes de retraite devraient étre fondées sur des
hypothéses prudentes.

En effet, |” histoire économique de notre pays incite a cette prudence. A
la fin des années 1980, un rythme de croissance élevé avait permis une décrue
significative du chdmage qui passait aors d environ 11 % a moins de 9%. En
1993, quatre ans plustard, le taux de chémage était remonté a plus de 12 %.

Il ne s agit pas de rentrer ici dans un débat de spécialistes qui concerne
les relations entre cycles économiques, croissance et emploi. Et il serait vain de
prétendre, aujourd’ hui affirmer, quel sera le taux de chdmage dans dix ans.
Tout au plus peut-on noter que spontanément, le Commissariat du Plan avait
retenu deux scénarii I’un a9 %, I’ autre a 6 %.

De méme, une éude de M. Patrick Artus en date du 9 février 20012
suggere gu’ aujourd’ hui «|’inadaptation des qualifications entre les chémeurs
et les besoins d emplois des entreprises est si grande que les flux du marché
du travail ne réagissent plus aux tensions sur ce marché, (...) le chémage
effectif est peut-étre proche du chdmage structurel ».

! Cf. annexe.
2 Flash, Caisse des dépots et consignations.
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Si, en effet, le chdmage a baissé récemment dans des proportions
importantes, il semble probable que cette décrue ne puisse se poursuivre aussi
rapidement.

Pourquoi, deslors, le choix d une telle hypothése ?

2. ... dont la finalité est de démontrer aux partenaires sociaux
gue leretour de la croissance ne résoudra pas seul la question
desretraites

La raison du choix de telles hypotheses n’ est simplement pas de nature
économique.

Quicongue a pour objectif d’ évaluer une recette ou une dépense future
cherchera afonder cette évaluation sur des hypothéses vraisemblables.

Or, le Gouvernement a choisi un autre objectif pour sa présentation du
fonds de réserve.

En effet, dans la lettre de mission que lui adressait le Premier ministre
le 29 mai 1998, M. Jean-Michel Charpin, Commissaire général du Plan, se
voyait assigner I’ objectif « d’ élaborer un diagnostic aussi partagé gue possible
par les partenaires sociaux et les gestionnaires des différents régimes ».

Or, trés rapidement, les syndicats de salariés ont pris leurs distances
avec les perpectives de chdmage a long terme de 9% et 6 %, élaborées par le
Commissariat du Plan. Ainsi, la Confédération générale du travail (CGT)
préconisait d’ adosser les perspectives des retraites sur un taux de chédmage de
3 %. Force ouvriéere (FO), en guise de conclusion ou d’ avertissement, déclarait
« Ce que nous avons combattu avec succes en novembre-décembre 1995, nous
ne saurions |’ accepter en 1999 ; ¢’ est cela I’indépendance syndicale ».

Devant la position des partenaires sociaux, le Gouvernement fait le
choix d’une démarche « pédagogique » qui lui permette de démontrer a ses
interlocuteurs qu’ un retour a ce qu’il considere comme le « plein emploi », soit
un taux de chdmage de 4,5% a I’horizon 2010, ne suffira pas a lui seul a
résoudre les problémes financiers des régimes par répartition.

En effet, un mois avant sa déclaration du 21 mars 2000, le Premier
ministre demande au ministéere de I’ Economie et des Finances une éude sur les
ressources mobilisables pour abonder le Fonds de réserve.

! Rapport précité de M. Jean-Michel Charpin.
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La note de la Direction de la Prévision en date du 17 février 2000
résume ains le contexte de la demande: «pour montrer aux partenaires
sociaux que le retour de la croissance ne suffira pas a lui seul a dissiper les
problemes financiers futurs du systéme de retraite (le Premier ministre) juge
opportun de privilégier des hypothéses macro-économiques optimistes ».

Ainsi, sont décidées les hypotheses sur lesquelles sera fondé le plan de
financement du fonds de réserve.

Pourtant la ministre de I’'Emploi et de la Solidarité déclare dans un
communiqué de presse du 26 mars 2001 : « ce scénario (du fonds de réserve)
repose sur un taux de chémage ramené a 4,5 % en 2020 (sic) ; les résultats de
la politique économique menée par le Gouvernement depuis 1997 en matiére
de lutte contre le chGmage confirme la crédibilité de cette prévision ».

Ains est-on passé d'un scénario «par |'absurde», qui avait une
vocation pédagogique a I’endroit des partenaires sociaux, a «une prévision
crédible ».

3. Unevolonté de pédagogie qui se contredit et aboutit a afficher
que le fonds de réserve résout a lui seul la moitié du probléme
desretraites

a) Desressources exagérées, des dépenses minorées

Dans la note précitée du 17 février 2000, la Direction de la Prévision,
sous la rubrique «les limites de ce schéma», commente le choix de ces
hypothéses « pédagogiques ».

«Un scénario macro-économique aussi favorable aboutit cependant
a afficher un montant des excédents supérieur a ceux qui seraient effectivement
disponibles pour le fonds de réserve ».

Et cette note gjoute que cette surévaluation touche «en particulier les
comptes du fonds de solidarité vieillesse, qui représentent une part importante
des abondements du fonds, et sont tres sensibles a la situation sur le marché
du travail ».

S les hypotheses présentées par le Premier ministre tendaient a
démontrer aux partenaires sociaux gu’ un retour de la croissance n’ éliminait pas
la nécessité d'une réforme, elles aboutissent paradoxalement a gonfler les

1 26 mars 2001, communiqué du ministére de I’Emploi et de la Solidarité, « Financement du fonds
de réserve desretraites ».
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recettes disponibles et donc a minorer tant I’ effort nécessaire pour constituer un
fonds de réserve, que I’ ampleur des déficits des régimes qu’il faudra couvrir.

Dans ces conditions, le Gouvernement se trouve devant un dilemme :
minorer les recettes évaluées par un scénario artificiel afin de conserver
|” état les perspectives rassurantes d’ un fonds de réserve constitué sans effort et
couvrant « la moitié des déficits des régimes de retraite entre 2020 et 2040 »,
avec pour consequence de renforcer les partenaires sociaux dans leur
conviction que I’ urgence n’ est pas de mise sur la question des retraites.

b) Le choix d une philosophie optimiste

Le Gouvernement a choisi cette seconde possibilité : ¢’est ains que les
ministres successifs de I’Emploi et de la Solidarité n’ont eu de cesse de répéter
gue le fonds de réserve disposera en 2020 de 1.000 milliards de francs et que
« cette somme correspond a la moitié des déficits prévisionnels des régimes de
retraite entre 2020 et 2040 ».

Il résulte de cette affirmation que les besoins financiers des régimes de
retraite, entre 2020 et 2040, se chiffrent a 2.000 milliards de francs, puisqu’un
fonds de réserve doté de 1.000 milliards couvrirait la moitié de ces déficits.

Cette déclaration est confirmeée et précisee par la ministre de I’ Emploi
et de la Solidarité" qui ajoute méme que « par prudence, les ministres ont
évoqué la moitié alors que |’ on pourrait avancer un taux de 60 % ».

En réalité, cette déclaration repose sur une habile ambiguité : le fonds
de réserve dont les ressources sont surévaluées par e « scénario pedagogique »
ne traite pas la question des déficits des régimes publics.

! Réponse au questionnaire de votre rapporteur, cf. annexe.
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B. DES HYPOTHESES QUI LAISSENT DE COTE LA MOITIE DE LA
QUESTION DESRETRAITES

1. Uneambiguité sédative qui ignore lesrégimes publics

La ministre de I’Emploi et de la Solidarité précise ains la signification
des hypothéses du fonds de réserve' :

« Le déficit des régimes éligibles selon la loi au fonds de réserve des
retraites entre 2020 et 2040 peut étre estimé, en valeur actualisée 2020, a
environ 1.700 milliards de francs. C'est en cela gu' un fonds de réserve de
1.000 milliards de francs correspond a la moitié du déficit prévisionnel des
régimes de retraite entre 2020 et 2040. »

La ministre précise « I’actuel fonds de réserve est dédié au régime
général des salariés et aux régimes de non-salariés dits « alignés » ORGANIC
et CANCAVA ».

Les sommes accumulées au sein du fonds de réserve ne concernent
donc que trois régimes et excluent ainsi tout un pan de la gestion des retraites
(constitué par les régimes publics), sans doute le plus problématique
puisgu’ aucune réforme n’y a encore eu lieu.

Pour les seuls régimes de fonctionnaires, la ministre de I'Emploi et de
la Solidarité annonce, toujours dans I’ hypothese «pédagogique » d’'un taux de
chémage de 4,5 %, des déficits de I’ordre de 5.000 milliards de francs entre
2020 et 2040.

Déficits cumulés des régimes de fonctionnaires

(2020/2040) en milliards de francs
2020 2025 2030 2035 2040
Fonction publique Etat - 120 - 740 - 1470 - 2.350 - 3.380
Fonction publique Etat, collectivités 170 - 1.050 -2.090 -3.330 - 4.780
locales et hdpitaux

Source : d'aprésle ministere de I’Emploi et de la Solidarité

En outre, ces calculs n'incluent pas les régimes «dits spéciaux » d’un
certain nombre d entreprises publiques (SNCF, RATP, Charbonnages de
France, etc.) qui, al’instar des régimes de la fonction publique, ne se sont pas
réformés et sont, de ce fait, destinés a connaitre des déficits importants dans les
prochaines années.

! Source : réponse au questionnaire précité.
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A la lumiére de ces masses financieres, la somme de 1.000 milliards
annoncée au fonds de réserve apparait peu conséquente.

La ministre de I’Emploi et de la Solidarité gjoute néanmoins « comme
I’a annoncé le Premier ministre, les autres régimes de base de I’ assurance
vieillesse pourront le devenir (éligibles au fonds) aprés intervention de leur
réforme ».

2. Sansvaleur juridique rédle, I'exclusion du fonds des régimes
publics a pour objet delesinciter a seréformer

a) Ledébat entre ministeres

L’ ouverture du fonds aux régimes publics est |I'un des sujets les plus
apres du dialogue entre le ministére de I’ Economie, des Finances et le ministére
deI’Emploi et de la Solidarité.

Une note de la Direction de la Prévision en date du 21 janvier 2000
résume |’ éat de ce débat :

« Le champ du fonds peut rester circonscrit au périmétre |égidlatif
actuel (régime général et alignés) ou s étendre a tous les régimes de base. Le
cabinet du ministre de I’Emploi et de la Solidarité sera sans doute favorable a
la premiére option, en arguant du fait qu’il est prévu de verser I’excédent de
la CNAV au fonds et que les partenaires sociaux S inquiéteraient que cette
ressour ce puisse profiter a tous les régimes. »

Et la note de poursuivre: « Mais le fait gu’ on alimente le fonds par
des ressources « universelles» (prélévement sur les revenus du capital,
ressources du FSV, caisses d’ épargne, voire excédents potentiels des branches
maladie ou famille) plaide plutbt pour la seconde solution ».

Pour le ministere de I’Economie et des Finances, la nature des
ressources du fonds de réserve, étant universelle, entraine |’ ouverture du
bénéfice de ce fonds a tous les régimes de base : I’ équité et la constitutionnalité
juridique du fonds sont a ce prix.

La question soulevée est sérieuse: est-il juridiquement possible et
méme simplement logique d’ exclure d' un fonds financé largement par I"impdt
une part importante des Francais ? La réponse est négative.

! Source : réponse au questionnaire précité.
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b) Un principe consensuel mais dénué de véritable portée
juridigue: le fonds doit étre réserve aux régimes s étant réformes

Selon le groupe de travail interministériel présidé par
M. Olivier Davanne, le 2 février 2000 « un principe général est que le bénéfice
du fonds semble devoir étre réserve aux régimes s étant réformes ».

En outre, selon le compte rendu des débats de ce méme groupe', « la
Direction de la Sécurité sociale indique que si les régimes publics devaient
devenir bénéficiaires du fonds avec un certain décalage temporel, il serait
nécessaire que les sommes précédemment encaissées par le fonds restent
cantonneées au bénéfice du régime général et des régimes alignés ».

Une telle proposition aboutit a introduire un «co(t » au temps passé.
En effet, plus ces régimes tardent a se réformer, moins la partie du fonds de
réserve dont ils pourront étre bénéficiaires seraimportante.

Il ne semble pas que cette condition n’'ait jamais fait |’ objet d’ un débat
avec les partenaires sociaux représentant ces régimes.

Toutefois, au regard des arguments avancés par le ministere de
I” Economie et des Finances, a savoir |’inéquité et surtout I’ inconstitutionnalité a
réserver un fonds abondé par des ressources universelles a quelques régimes,
ces restrictions « pédagogiques » ou «incitatives » a la réforme des régimes
publics ne sauraient présenter de portée crédible.

En revanche, une question essentielle est laissée de coté par le Premier
ministre: s les régimes publics ne peuvent étre écartés du fonds, quelles
ressources viendront compléter celui-ci afin qu’'il demeure en mesure de jouer
le rdle de «lissage » que le Gouvernement prétend lui assigner ?

C. DES HYPOTHESES QUI SUPPOSENT UNE DEGRADATION DU NIVEAU
DE VIE DES PERSONNES AGEES

1. Des indexations qui ne sont pas favorables au niveau de vie
desretraités et destitulaires du minimum vieillesse

a) Lespensionsderretraite

L’ équilibre des projections sur lesgquelles s appuie le Premier ministre
repose sur une évolution des pensions de retraite sur les prix.

! Groupe interministériel présidé par M. Olivier Davanne.
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Cette mesure que le candidat Lionel Jospin dénoncait aupres du
Président de I’Union frangaise des retraités par une lettre en date du 27 mai
1997, promettant alors « |’ alignement de I’ évolution des pensions de retraites
sur celle des salaires» permet d afficher des excédents plus élevés de la
CNAVTS sur la période 2000-2007, dont le Gouvernement attend 100 milliards
de francs pour le fonds de réserve, puis de réduire ensuite le montant des
déeficits a couvrir.

Cette projection n’'est pas neutre pour les retraités. Comme le constate
M. Patrick Artus', directeur des Etudes de la Caisse des dépéts et consignations,
« la non-indexation des retraites sur I’ évolution des salaires réels des actifs,
qui prive les retraites de I’accroissement tendanciel de la productivité du
travail, n’ est pas tenable ».

Aingi, les retraités dont les pensions sont indexées sur ces seuls prix
voient leur pouvoir d achat stagner alors que le pouvoir d'achat des actifs
augmente de cet accroissement tendanciel de la productivité du travail.

Sur le temps d’'une retraite, qui dépasse a présent en moyenne une
dizaine d’années, le pouvoir d’'achat de la pension se dégrade par rapport au
pouvoir d achat des actifs.

b) Leminimumvieillesse

Ce minimum social est destiné aux personnes agées dont les revenus
sont faibles ou inexistants’.

Le minimum vieillesse congtitue environ la moitié des dépenses
« Allocations et majorations » des comptes du Fonds de solidarité vieillesse
(18,7 milliards en 1999).

A terme, le minimum vieillesse sera la dépense essentielle de cette
partie du fonds de solidarité vieillesse®,

Le Gouvernement fonde ses espoirs d’ excédents des comptes du FSV
sur la baisse du nombre de titulaires du minimum vieillesse.

Comme le rappelle le communiqué de presse du ministere de I’ Emploi
et de la Solidarité’, « les excédents du FSV, qui constituent la premiére source
de financement du fonds de réserve des retraites, résultent des dynamiques
structurelles des recettes (CSG pour |’ essentiel, qui bénéficie de la croissance
économique) et des dépenses notamment minimum vieillesse ».

! Patrick Artus, « Retraites : sortons de la confusion », La Tribune, 28 février 2001.

2 |nférieur & 44.914 francs annuel au 1% janvier.2001.

3 En raison du transfert & la CNAF des majorations de pension pour enfants, cf. I11-B-3.
4 26 mars 2001 « Financement du fonds de réserve des retraites ».
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Cette réponse, qui omet habilement le changement de périmetre des
missions du FSV, met le doigt sur un point important. Comme le confirme le
FSV? lui-méme « les dépenses du minimum vieillesse (...) baissent de 5,5 %
I’an entre 2001 et 2005, puis de 5% |’an entre 2006 et 2010 et remontent
d’ un demi-point & chaque période de cing ans (aprés 2010) ».

Si le nombre de bénéficiaires du minimum vieillesse diminue, les
économies qui peuvent étre réalisées gonflent les exceédents mobilisables.
Toutefois ceux-ci dépendent encore d'un autre facteur: quelle sera la
revalorisation annuelle de ce minimum socia ?

Une simple indexation sur les prix pose la question du pouvoir d’ achat
du minimum vieillesse : cette indexation exclut les bénéficiaires de ce minimum
de I’accroissement tendanciel de la productivité. Et une telle conséquence se
pose avec une acuité accrue pour les titulaires de revenus déja trés modestes...

Les administrations ont entretenu un débat fluctuant entre indexation
sur I'indice des prix (ministéere de I’ Economie et des Finances) et revalorisation
sur les prix majorés de 1 % (groupe de travail interministériel précité).

Les consequences de chacune de ces indexations sont décrites par la
Direction de la Prévision dans une note du 21 janvier 2000 « Le scénario utilisé
par le groupe de travail interministériel et présenté ici retient une évolution
plus dynamique du minimum vieillesse, en revalorisant la prestation au-dela
de I'inflation; le cumul des excédents du FSV en 2020 est ainsi de
284 milliards de francs (hors intéréts) contre 375 milliards de francs ».

Force est de constater qu une évolution «plus dynamique» du
minimum vieillesse n'est pas cohérente avec le plan de financement établi en
mars 2000 qui fait apparaitre un cumul des excédents du FSV versés au fonds
de réserve de 310 milliards de francs (hors intéréts) (voir ci-apreés).

2. La gestion par «coup de pouce» dégrade fortement les
projections et rend impossible la lisibilité nécessaire a la gestion
du fonds

La loi du 22 juillet 1993 relative aux pensions de retraites et a la
sauvegarde de la protection sociale a modifié les modalités de reval orisation des
pensions. Ce mécanisme mis en place en 1993 était provisoire et ne prenait effet
en 1994 que pour une durée de cing ans. Un nouveau régime d’indexation des
pensions devait donc étre décidé en 1999.

L FSv, Conseil d’administration du 14 décembre 2000, point 12.2.
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L’ hypothése sur laguelle se fonde le Premier ministre le 21 mars 2000
pour tracer les perspectives d’ un fonds de réserve destiné a garantir la pérennité
des régimes de retraite est celle d une indexation des pensions sur les prix.

Le Gouvernement n’inscrit pas pour autant ce principe dans laloi,

Bien au contraire, des septembre 2000, il annonce une revalorisation
des pensions supérieure aux prix. Cette revalorisation s’ est également appliquée
au minimum vieillesse.

Des lors, le plan de financement du fonds de réserve n’est plus tenu.
Dans une note en date du 2 février 2001, la Direction de la Prévision rappelle
gue «la revalorisation des pensions» figure parmi les «incertitudes
importantes » pesant « sur les sommes qui pourront étre in fine accumulées au
sein du fonds de réserve ».

La note poursuit en indiquant que « par rapport aux montants prévus
dans les annonces du Premier ministre du 21 mars 2000 (...) les montants des
excédents de la CNAV versés au fonds de réserve seraient moindres sur toute
la période 2001-2004, d’ environ 20 milliards de francs en cumulé. Cela est di
en partie a des revalorisations récentes des pensions supérieures a celles qui
avaient été retenues dans les projections sous-jacentes aux annonces du
Premier ministre ».

Et la note d'insister : « le facteur essentiel est en fait le rythme de
revalorisation des pensions : s les pensions évoluent plus vite que les prix, le
montant des « excédents» attribuable au fonds de réserve diminuera de
maniere conséquente ».

Le Gouvernement pratique ains un double langage qui consiste a
rassurer, sans prendre a bras le corps la question de la réforme des régimes, en
minorant les déficits sur le long terme par des indexations sévéres, qui sont
immédiatement contredites par des revalorisations destinées a faire « participer
les retraités aux fruits de la croissance ».

L Cf. Alain Vasselle, rapport sur le projet de loi de financement de la sécurité sociale pour 2001, n°
67 (2000-2001), tome 111, assurance vieillesse, p. 39.
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IIl. LE FINANCEMENT EXSANGUE
Le Premier ministre, dans sa déclaration du 21 mars 2000, a justifié la
création du fonds de réserve « par la volonté de préparer I’ avenir ».

Cet objectif ne pouvait a I’ évidence étre atteint par le seul versement
initial constitué par un produit de 2 milliards de francs de C3S en 1999.

Aussi, le Premier ministre a-t-il présenté «un objectif ambitieux mais
réaliste: accumuler 1.000 milliards de francs en 2020 ».

Pour parvenir a ce montant, le Premier ministre entend mobiliser les
ressources suivantes :

Ressour ces Cumul Flux annuels

Excédent CNAV 100
Excédent C3S et FSV 400
Prélevement de 2% sur les revenus du 150
patrimoine

Produits des parts sociales 20
Caisse Epargne + versement CDC

Sous-total 670
Produits Financiers 330

Total estimé en 2020 1.000

Source : Premier ministre, 21 mars 2000, documents de presse.

Les excédents de C3S et du FSV représentent a eux seuls 60 % des
ressources affectées du fonds de réserve (hors produits financiers).

Le ministere de I'Emploi et de la Solidarité le reconnait bien
volontiers : «les excédents du fonds de solidarité vieillesse (...) constituent la
premiére source de financement du fonds de réserve des retraites »*.

Constitué pour moitié par les «excédents vieillesse» (FSV, C3S,
CNAV), voire pour les trois quarts si I’'on prend en compte les produits
financiers que ces sommes portées au fonds doivent produire, le fonds de
réserve se trouve donc affecté par toute mesure modifiant les missions ou les
finances delaCNAV, du FSV ains que larépartition de C3S.

! Déclaration précitée.
2 Ministére de I’Emploi et de la Solidarité, communiqué de presse du 26 mars 2001.
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Ains que I'observe le ministere: « Le chiffrage est principalement
fragilisé par la difficulté de projeter les dépenses de solidarité prises en
charge par le FSV et par |'absence de financement du déficit du fonds
d’ allégement de charges (NB : c’est-a-dire le FOREC) ».

Ou encore, comme le souligne le Conseil d orientation des retraites
lors de sa séance du 27 septembre 2000, «les ressources actuelles
d’alimentation du fonds restent incertaines et trop aléatoires car reposant
pour |'essentiel sur des hypothéses d'excédents tributaires soit de la
croissance économique, soit de choix gouver nementaux ».

En proie & un « effet de dominos » a chaque fois que le Gouvernement
modifie le périmetre du FSV, revalorise les pensions de retraite au-dela des
prix, le fonds de réserve est-il en mesure de rassembler ces 1.000 milliards de
francs en 2020 ?

Par ailleurs, ces 1.000 milliards de francs annoncés proviendront-ils
bien des sources de financements annoncées par le Premier ministre le 21 mars
2000 ?

Si de tres fortes incertitudes pésent aujourd hui sur la premiere
question, il est en revanche possible des aujourd’ hui de répondre par la
négative ala seconde.

A. LE RETARD DANS LE PLAN DE FINANCEMENT : LES ENGAGEMENTS
NON TENUS

1. Leflouinitial
Le Gouvernement, qui S est engageé sur la somme de 1.000 milliards de
francs aterme, est demeuré extrémement flou sur |’ échéancier des versements.

Tout au plus s est-il contenté d’'indiquer qu’a la fin 2000 les ressources
du fonds pourraient atteindre « un objectif de 20 a 25 milliards de francs ».

Un plan de financement sur 20 ans a également été divulgué, sans qu'il
soit communiqué des objectifs année par année.
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Estimation du total desressources

(en milliards de francs)
2000 2005 2010 2015 2020
20 170 400 670 1.000

Source : Premier ministre, document de presse 21 mars 2000

Sur la période 2000-2005, le fonds devrait accumuler 170 milliards de
francs, soit un total annuel compris entre 30 et 40 milliards de francs, selon que
I’ année 2005 soit ou non incluse dans cet intervalle.

2. Lefinancement du fonds deréserve structurellement inférieur
aux prévisons

Le Consell dorientation des retraites a été ingitué par le
Gouvernement afin d'« apprécier les conditions requises pour assurer la
viabilité financiére a terme des régimes »".

Se saisissant de la question du fonds de réserve le 27 septembre 2000,
le Conseil d orientation des retraites déclarait «a raison d'un abondement
annuel de 30 a 35 milliards de francs et partant d’ une hypothése d’ un taux de
rendement des placements de 4%, les réserves cumulées atteindront
1.000 milliards de francs en 2020 ».

Ce plan de marche aujourd’ hui apparait compromis.

a) Des chiffres éoguents

A partir des annonces du Premier ministre du 21 mars 2000, il est
possible de recongtituer en linéaire sur les exercices 2000-2005 les sommes
devant abonder |e fonds de réserve.

La question de l'intervalle a retenir est laissée en suspens. Cette
interrogation de prime abord anodine souléve pourtant en soi une difficulté
statistique : les 170 milliards de francs seront-ils atteints début 2005 ou fin
2005%. De cette réponse dépend une année de versement. En |’absence de
précision, force est de considérer deux hypothéses.

! Lionel Jospin, 29 mai 2000, Discours d’ installation du Conseil d’ orientation des retraites.
2 La méme question se pose pour |’ échéance de 2020 : s agit-il de début ou de fin 2020 ?
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Plan de financement du fonds de r éser ve 2000-2005
Objectif atteint fin 2005

en milliards de francs

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Premier ministre 21 mars 2000 20,0 50,0 80,0 120,0 150,0 170,0
Conseil Orientation des retraites 32,5 65,0 97,5 130,0 162,5 195,0
Loi de financement Sécurité sociale 2001 23,2 55,0
Ministére Emploi et Solidarité 26 mars 2001 20,0 40,0 65,0
Fsv! 20,7 38,7

Source : commission des Affaires sociales

Objectif atteint début 2005

2000 2001 2002 2003 2004
Premier ministre 21 mars 2000 20,0 57,5 95,0 132,5| 170,0
Conseil Orientation des retraites 32,5 65,0 97,5 130,0 162,5
Loi de financement Sécurité sociale 2001 23,2 55,0
Ministére Emploi et Solidarité 27 mars 2001 20,0 40,0 65,0
ESV?2 20,7 38,7

Source : commission des Affaires sociales

Selon les deux interprétations retenues, en |’ état actuel des choses, un
déficit de ressources du fonds de réserve sera constaté au 31 décembre 2001.

A cette date, par rapport aux abondements jugés nécessaires par le
Conseil d orientation des retraites, le retard approche les 30 milliards de francs.
L’ écart entre les prévisions du Gouvernement, selon I’ hypothése retenue, oscille
entre 12 et 20 milliards de francs (cf. tableau).

b) Desréponses trahissant |’ attitude du Gouvernement a I’ égard du
fonds

Dans un communiqué de presse?, la ministre de 'Emploi et de la
Solidarité déclare «(...) ce scénario correspond a environ 40 milliards de
francs de réserve cumulés fin 2001 et 65 milliards de francs fin 2002 ; rien ne
permet de penser gue ces objectifs ne seront pas atteints ».

Renongant ainsi al’ objectif affiché en loi de financement de la sécurité
sociale pour 2001 (soit 55 milliards de francs), la ministre n’en affiche pas
moins de nouvelles projections pour 2002 : 65 milliards de francs.

! Source : réponse du FSV au questionnaire de votre rapporteur, cf. annexe.
2 Ministére de I’Emploi et de la Solidarité, 26 mars 2001 « financement du Fonds de réserve ».
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Cette estimation de 65 milliards pour trois années (2000-2001-2002)
représente, en linéaire, des flux de ressources de I’ ordre de 20 ou 21 milliards
de francs par an. Ces montants sont de 10 a 15 milliards de francs inférieurs
aux exigences posées par le COR. Au début 2005, sur la base de ces flux, le
fonds aurait encaisseé 100 milliards de francs et fin 2005, 120 milliards de
francs. Méme en étirant les intervalles au maximum (six années d’ abondement :
2000-2005) le Gouvernement n'atteint pas les 170 milliards de francs (retard
entre 50 et 70 milliards de francs).

Certes, il est tentant de prétendre, comme ne manquera pas de le faire
le Gouvernement, qu’un décalage au démarrage n’est pas significatif des lors
gue I’ objectif se situe dans le long terme.

Un tel raisonnement fait d'abord peu de cas du principe sur lequel
repose un fonds de réserve, ¢ est-a-dire |I’accumulation de produits financiers.
Defait, ceux-ci doivent représenter le tiers des actifs du fonds en 2020.

Auss le respect scrupuleux d un échéancier est-il fondamental car le
retard ne serattrape jamais.

Est-il convenable ensuite que le Gouvernement obere les marges de
manoeuvre financiére de ses successeurs en renvoyant sur ceux-ci les efforts
gu'il n"a pas faits? A ce titre, une telle question est paradoxale puisque le
Gouvernement crée un fonds ayant pour objet de répartir équitablement sur
plusieurs générations la charge des retraites, alors que lui-méme repousse a plus
tard la charge de | abonder !

Enfin, la nature méme des ressources du fonds de réserve et la
conjoncture économique rendent extrémement peu crédible le rattrapage de ce
retard. En effet, le Gouvernement a abondé le fonds avec des ressources
exceptionnelles (don de la CDC, parts sociales de Caisse d' épargne) et les
excedents de la CNAVTS gonflés par le niveau exceptionnel de la croissance et
une situation démographique favorable mais transitoire.

D’ici quelques années, la CNAV va enregistrer des déficits croissants ;
est-il crédible que le retard pris dans une conjoncture extrémement propice a la
constitution de réserves soit rattrapé dans une période de « vache maigre » ?

Au total, la crédibilité d’un fonds de réserve repose sur le respect
guasi mécanique d’un plan de marche. Si la philosophie d’un tel fonds se
limite a « mettre de cété quand on peut » alors il est sir que d autres
priorités, d’autres urgences, d'autres besoins apparaitront année apreés
année et seront autant de bonnes raisons pour les gouvernements
successifs de se soustraire a leurs obligations de gar antir le long terme.
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Avec une franchise brutale, la Direction de la Prévision dans une note
du 17 février 2000 ne dit pas autre chose: «Un des intéréts du fonds de
réserve, en termes de gestion des finances publiques, est d éviter que les
excédents sociaux ne soient dilapidés en supplément de dépenses ».

De fait, les premiers mois du fonds de réserve des retraites illustre
parfaitement la dérive que I’ on pouvait craindre.

A peine séchée I'encre du plan de financement du 21 mars 2000, le
Gouvernement s est employé a ponctionner les ressources destinées a garantir
I’ avenir des retraites.

B. LESRESSOURCESDU FSV PONCTIONNEES

1. Unepierreangulairealadimension mal définie

Dans les projections sur lesquelles s appuie le Premier ministre le
21 mars 2000, les excédents du FSV sont appelés a jouer un réle déterminant
dans le financement du fonds.

Les notes communiquées par le ministére de I'Emploi et de la
Solidarité d'une part et le ministere de I’ Economie et des Finances d’ autre part,
lai ssent perplexes sur la réelle cohérence de ce financement.

a) Un montant compris entre 300 et 350 milliards de francs en
cumul é sur la période 2000-2020

Le 1% février 2000, le groupe de travail interministériel présidé par
Olivier Davanne' concluait que les excédents du FSV représenteraient
« 338 milliards de francs en cumulé sur la période 2000-2020 », mais que
pour chiffrer ces excédents, I’ hypothese retenue était celle d’ une indexation du
minimum vieillesse sur I’indice des prix majorée de 1 %.

En effet, une revalorisation’ moins favorable pouvait difficilement étre
considérée comme crédible.

Sachant que les excédents de C3S pourraient générer de I’ ordre de
90 milliards de francs®, le total excédent FSV et excédent C3S dépasseraient

! 9ynthése des travaux du groupe interadministratif sur le fonds de réserve, I février 2000, note
figurant parmi les documents remis par la Direction de la Prévision.
2

Cf. II-C.
% Direction de la Prévision, 21 janvier 2000, sous réserve qu'ils ne soient pas affectés au
comblement des déficits de la CNAVTS, cf. I11-F-2.
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méme |égerement les annonces du Premier ministre évaluées pour ces deux
produits &4 400 milliards de francs.

b) La disponibilité incertaine des excédents du FSV

Cette note® constate pourtant immédiatement que: « la mobilisation de
cet excédent ne semble pas poser de problémes particuliers. La Direction de la
Sécurité sociale estime cependant difficile de mettre en réserve plus des deux
tiers de celui-ci ».

Sur un montant d’ excédents évalué a 338 milliards de francs, le
montant mobilisable selon la Direction de la Sécurité sociale ne serait donc que
de 225 milliards de francs.

Dans cette configuration d’ une mobilisation de 225 milliards de francs
d’ excédents du FSV, les montants d excédents FSV-C3S (315 milliards de
francs) seraient significativement inférieurs aux annonces du Premier ministre
du 21 mars 2000 (400 milliards de francs).

Quel montant de FSV-C3S disponible ?

FSv C3S Total
Annonce Premier ministre du 21 mars 2000 - - 400
Groupe de travail interministériel et Direction 205 90 315
Séceurité sociae

Votre rapporteur ne disposant pas de la note du ministére de I’ Emploi
et de la Solidarité évoquée par le groupe de travail précité, les raisons lui restent
inconnues pour lesquelles la Direction de la Sécurité sociale estime,
contrairement a I’annonce du Premier ministre, que seuls deux tiers des
excédents du FSV sont susceptibles d’ étre mobilisés pour abonder le fonds de
réserve.

Trois hypothéses peuvent toutefois étre avancées pour justifier cette
position :

- le ministére de I’'Emploi et de la Solidarité entend revaloriser le
minimum vieillesse a un taux supérieur a I’ hypothese retenue par le groupe de
travail (prix + 1 %) ;

- il prévoit d’affecter une partie des fonds du FSV a d autres usages
gue la prise en charge des déficits des régimes de retraites de base ;

! Note précitée de la Direction de la Prévision se référant au groupe de travail interministériel.
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- il souhaite conserver une part de ces ressources pour couvrir
partiellement les déficits que les régimes de retraites connaitront avant 2020".

De ces trois hypotheses, la seconde est confirmée par les faits
intervenus depuis le début de I’année 2000, sans exclure pourtant les deux
autres...

2. L’utilisation des excédentsdu FSV a des usages alter natifs

« Les chiffres présentés supposent que les excédents soient
parfaitement mobilisables pour le fonds et qu en particulier aucun autre
usage ne soit trouvé ou aucune autre dépense engagee. Il n'existe donc
aucune certitude quant a la possibilité d’abonder effectivement le fonds de
réserve par les excédents identifiés ci-dessus ».

Direction de la Prévision, note du 17 février 2000.

La raison d étre du fonds de réserve des retraites annoncée par la
Direction de la Prévision doit étre rappelée ici: le fonds de réserve doit
empécher que les excédents sociaux soient «dilapidés» en supplément de
dépenses.

Pourtant, trés rapidement, le Gouvernement va utiliser les ressources
de la branche vielllesse pour le financement des mesures phares de sa
|égislature, notamment pour le financement des trente-cing heures.

En effet, la Direction de la Prévision, dans une note toute récente du 2
février 2001, rappelle que «les principales incertitudes sur le montant des
ressources qui seront affectées au fonds de réserve tiennent (...) aux excédents
prévisionnels du FSV et de la C3S qui seront effectivement affectés au fonds de
réserve pour les retraites. Ceux-ci devraient représenter 60 % des sommes
attribuées au fonds de réserve selon les annonces du Premier ministre. Or ces
excédents semblent gagés en grande partie, car ils pourraient également
servir au remboursement pour le compte de |’ Etat des sommes dues au titre
du contentieux AGIRC/ARRCO, a financer le FOREC? le BAPSA ou les
dépenses liées a la modernisation de la prise en charge de la dépendance des
personnes agees... ».

Ce triptygue constitué par le financement des trente-cinq heures de
I’ allocation personnalisée a I’ autonomie et de la dette AGIRC-ARRCO, répond
alaquestion poséeici précédemment. Latotalité des excédents du FSV ne peut

L Cf. plus bas, I11-F.
2 Fonds de financement des trente-cing heures.
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étre mobilisée car une grande partie de ces excédents prévisionnels sont
destinés a d’ autres fins.

a) Lefinancement des trente-cing heures : du constat a |’ évaluation

Les fortes critiques lancées par les rapporteurs de la commission des
Affaires sociales du Sénat contre les «tuyauteries » de laloi de financement de
la sécurité sociale pour 2001 sont étayées par les constats de |’ administration.

(1) Leconstat

Dans une note du 9mai 2000, soit moins de deux mois aprés la
déclaration du Premier ministre, la Direction de la Sécurité sociale constate :
« le résultat du FSV dans les années a venir dépend largement de la part du
financement du FOREC mise a la charge du FSV ».

La Direction de la Prévision constate pour sa part dans une note en
date du 2 février 2001 que, parmi les incertitudes les plus importantes pesant
sur les sommes qui pourront étre in fine accumulées au sein du fonds de
réserve, figure « la captation des excédents de la CNAV et du FSV a d autres
fins » et notamment « le FOREC ».

La recommandation de sanctuarisation des excédents sociaux n’'est pas
suivie. Les fonds devant servir ala sauvegarde des retraites par répartition sont
consommes pour financer la réduction du temps de travail.

Le 21 mars 2000, le Premier ministre indiquait': «Dans ma
déclaration de politique générale devant le Parlement, le 19 juin 1997, j’ ai
affirmé la volonté de défendre les retraites des Frangais, et pour cela, de
garantir lesrégimes par répartition ».

Le détournement des fonds de la branche vieillesse constitue une
singuliére facon de garantir les retraites par répartition.

(2) L’évaluation

L’ évaluation de ce détournement au profit des trente-cing heures doit
étre reconstituée.

- Lesindices donnés par I’administration

Le 21 janvier 2000, une note de la Direction de la Prévision indique
«le FSV participe a hauteur de 5,5 milliards de francs a la RTT en 2000 et sa
contribution atteint 12 milliards de francs en 2002. A partir de cette date, il

! Déclaration précitée.



reverse en effet I’ensemble de ses droits alcools. A I'horizon 2020, le FSV a
donc contribué pour 244 milliards de francs au financement de la RTT,
montant cumulé hors intérét ».

Le transfert des droits sur les alcools est ains identifié comme une
perte de 244 milliards de francs al” horizon 2020.

La méme note gjoute « dans I’ hypothése ou la part de RTT prise en
charge par I'Etat reste stable sur toute la période, il conviendra de trouver
d’ autres sources de financement pour un montant de 135 milliards de francs
en 2020, montant cumul € hors intérét ».

Votre rapporteur interpréete cette nouvelle constatation ainsi : si la part
des dépenses de trente-cing heures prise en charge par le budget de I'Etat
n’augmente pas, la part du financement des trente-cing heures prise en charge
par le FSV devra augmenter, creusant un nouveau mangue a percevoir pour le
fonds de réserve de 135 milliards de francs en 2020.

Cette constatation, faite début 2000 par la Direction de la Prévision,
C’ est-a-dire en amont des cadrages de laloi de financement pour 2001, identifie
une perte de 135 milliards de francs sur dix-neuf ans (2001-2020).

Laloi de financement pour 2001 va dans le sens de cette interprétation.
- La participation du FSV au financement des 35 heures
L’ énigme des 135 milliards de francs

Ayant identifié un nouveau besoin de financement pour les trente-cing
heures, le Gouvernement procede a un montage financier permettant de le
combler.

Comme le démontre le schéma suivant et via la Caisse nationale
d’ assurance maladie (CNAM), le Gouvernement transfere une part de CSG
affectée au FSV versle FOREC.

Cette part de CSG (0,15 point, soit 7,5 milliards de francs en 2001),
compense le produit des droits tabacs (7,1 milliards de francs) que la CNAM
cede en méme temps au financement des trente-cing heures.
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Ponction de CSG sur leFSV : laCNAM ioue
lerdlede «société écran »

0.15 point CSG droits tabac
7 5 mdf 7,1 mdf
35heures
e
® . .- <
prélevements de 2 %

compensation de 900 mf

Source : commission des Affaires sociales

Or, sur la période 2001-2020, le prélevement de 7,1 milliards de francs
par an pendant 19 ans aboutit exactement a la somme de 135 milliards de
francs, soit le besoin de financement identifié par e ministére des Finances.

Il était certes difficile d afficher politiquement, aprés le détournement
des droits acools, une nouvelle ponction directe sur le FSV. Ains, par
I’ entremise de la CNAM, branche structurellement déficitaire et par |a incapable
d’ une telle contribution sur ses ressources, le FSV devait assurer a partir de
2001 une tranche supplémentaire du financement des trente-cing heures.

- Cumul de prélevement

Retracer I’ ensemble des ponctions dues au financement des trente-cing
heures suppose un calcul supplémentaire.

L’ absence d'indication sur le dynamisme annuel du produit sur les
alcools oblige aretenir I’ évaluation du ministére des Finances, soit 244 milliards
de francs sur la période 2000-2020.

En revanche, comme le confirme la ministre de I'Emploi et de la
Solidarité!, la CSG qui « bénéficie de la croissance économique» est une
ressource dynamique... La confiscation est donc elle aussi dynamique!

Le FSV? sappuyant sur des hypothéses pourtant moins favorables
gue le Gouvernement, estime a 2 % la croissance annuelle de la CSG qui lui est
affectée, sur la période 2001-2020.

! Communiqué de presse du 26 mars 2001 : financement du fonds de réserve des retraites.
2 Source FSV, documents examinés par le conseil o administration du FSV le 14 décembre 2000.
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Sous cette hypothese, le prélevement de 7 milliards de francs doit
croitre de 2 % chague année.

On peut donc estimer a 167 milliards et non a 135 milliards de francs,
sur la période 2001-2020, e montant de CSG retiré au FSV et donc au fonds de
réserve.

Prééevement sur le FSV
au titre du financement destrente-cing heures

en milliards de francs

Droits acools - 244~
Part de CSG - 167
Totd -411

Source : commission des Affaires sociales
Source : * Direction dela Prévision

L es différentes estimations des excédents du FSV

Dans deux notes différentes, les 14 et 21 janvier 2000, la direction de la prévision
évalue des excédents du FSV successivement a411 et 375 milliards de francs.

Votre rapporteur, pour sa part, a souhaité se rapprocher de I’évauation la plus
crédible et la plus récente de |’ état des excédents du FSV.

En effet, le 14 décembre 2000, le FSV examinait des projections a long terme du
fonds de réserve.

Ces projections, établies par le fonds lui méme, retenait les hypotheses suivantes:

un scénario comparable au scénario 2 du rapport Charpin (taux de chémage
ramené a6 %)

le pé&rimétre du FSV était actuaisé en fonction de la loi de financement de la
sécurité sociale pour 2001 en instance de promulgation et inclut les transferts au profit du
FOREC, la reprise de la dette AGIRC ARRCO ainsi que la captation des excédents de la
CNAF

Il n’inclut pas en revanche la ponction CSG en faveur de I’ APA  annoncé qu’en
mars 2001

Ainsi, en prenant en compte cette derniére ponction, les excédents disponibles
selon le FSV seraient évalué aujourd hui a 207 milliards de francs al’ horizon 2020.

Votre rapporteur a considéré que I’ ensemble des excédents du FSV sont affectés au
fonds de réserve, ainsi que I'article L-135-6 du code de la sécurité sociale en dispose, et
comme le laisse entendre |a déclaration du Premier ministre.

En conséquence, et selon cette convention, le montant des excédents prévisionnel
du FSV serait composé des 400 milliards annoncés et minorés du produit anticipé de C3S (90
milliards), soit 310 milliards de francs al” horizon 2020.

C'est acet excédent que votre rapporteur applique les différentes mesures affectant
le FSV (montant des prélevements partiellement annoncés par les CNAF).




-37-

Mais les ponctions sur les excédents du FSV ne s arrétent pas ala seule
guestion des trente-cing heures.

b) L’allocation personnalisée a [’autonomie: une menace
supplémentaire

Lors de sa conférence de presse le 13 février 2001, la ministre de
I’Emploi et de la Solidarité a annoncé la mise en place d une alocation
personnalisée a |'autonomie (APA) destinée a se substituer a I'actuelle
prestation spécifique dépendance (PSD).

Le document remis a la presse le 13 février prévoit un financement
«de 5 milliards de francs environ par |’affectation d’un point de CSG
actuellement affectée & la sécurité sociale (FSV) »".

Cette mesure nouvelle, dont le financement est dénoncé comme « un
détournement de I’objet social du FSV? », va ponctionner de 5 milliards de
francs en 2002 les recettes du FSV.

Ce prélevement de CSG au profit du nouveau fonds « ad hoc » crée
pour centraliser les ressources destinées a financer I’ APA, augmentera a un
rythme de 2 % par an®.

Par ailleurs, le Gouvernement reconnait lui-méme* que « le colt en
régime de croisiere de la prestation devrait atteindre environ 23 milliards de
francs», soit 4 a 5 milliards de plus que ce que le schéma financier actuel
prévoit.

Il goute qu’ « un bilan financier sera effectué fin 2003 pour adapter,
le cas échéant, les modalités de financement les années suivantes en fonction
de I’ évolution des dépenses ».

Comme la délégation CGT-FO le dénonce avec vigueur «les
per spectives de financement au-dela de 2003 pourraient rendre les régimes de
retraite et le FSV premiers contributeurs du financement de I’ allocation. »°

Etant donné les perspectives des régimes de retraite, en réaité seul le
FSV serait en mesure d’ assumer le financement de I’ APA pour une nouvelle
tranche de 5 milliards de francs.

! Document de presse, présentation de I’ allocation personnalisée a I’ autonomie.

2 Conseil d administration de la CNAV, 1 mars 2001, délégation des employeurs.
3 Méme hypothése de croissance de CSG selon le FSV.

“ Dossier de presse APA, 13 février 2001.

® Conseil d’ administration de la CNAVTS, 1¥ mars 2001.
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Dans une note en date du 2 février 2001, la Direction de la Prévision
sinquiétait de la propension du Gouvernement a affecter |la méme ressource a
plusieurs dépenses, en constatant que les «excédents prévisionnels du FSV et
de la C3S qui seront effectivement affectés au fonds de réserve (...) semblent
gagés en grande partie ».

Dans le dossier de presse précité, la ministre de I’Emploi et de la
Solidarité justifie sa ponction sur le FSV en ces termes :

« L’ affectation d’ une partie des ressources du FSV au financement de
I” APA obéit a la prise en compte de I’ évolution des besoins sociaux : le FSV a
été créé pour assurer le financement des avantages de retraite relevant de la
solidarité. Ces derniers sont aujourd’ hui peu dynamiques, du fait de
I’amélioration de la situation des personnes agées. Ainsi, chaque année, le
niveau des allocataires du minimum vieillesse diminue. »

Cette judtification est identique a I’argument avanceé par la ministre de

I'Emploi et de la Solidarité', afin de rassurer sur la capacité du FSV a
enregistrer les excédents nécessaires al’ aimentation du fonds de réserve.

« Les excédents du FSV, qui constituent la premiére source de
financement du fonds de réserve des retraites, résultent des dynamiques
structurellement différentes des recettes (CSG pour I’ essentiel, qui bénéficie de
la croissance économique) et des dépenses (notamment minimum vieillesse
dont le nombre d’ allocataires diminue réguliérement) ».

Si le FSV est amené a dégager des excédents du fait de la diminution
du nombre des alocataires du minimum vieillesse?, ces excédents ne sont

toutefois pas multipliables a I'infini, contrairement & ce que suggére la
rhétorique du ministére de I’Emploi et de la Solidarité.

! Ministére de I’ Emploi et de la Solidarité, communiqué de presse du 26 mars 2001.
2
Ci. 11-C-1.b.
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Lemanque a gagner desintérétsfinanciers

Le 21 janvier 2000, une note de la direction de la Prévision indique que «le FSV
participe & la hauteur de 5,5 milliards de francs a la RTT en 2000 et sa contribution atteint
12 milliards de francs en 2002. A partir de cette date, il reverse en effet I’ ensemble de ses
droits alcools. A I"horizon 2020, le FSV a donc contribué pour 244 milliards de francs au
financement de la RTT, montant cumulé hors intérét ».

S agissant d' un fonds dont |’ objet méme est d’accumuler des produits financiers
pendant une période d’au moins vingt ans, votre rapporteur a souhaité estimer le manque a
gagner en de tels produits financiers qu’ entraine la disparition des flux des ressources qui
auraient d abonder le fonds.

Pluseurs méthodes sont techniquement possibles pour calculer ces produits
financiers sur la période 2000-2020.

Mais, afin d éviter toute contestation, votre rapporteur retiendraici un calcul tres
simple qui S appuie sur les projections du Gouvernement.

Dans son annonce du 21 mars 2000, le Premier ministre propose un plan de
financement fondé sur 670 milliards de francs qui doivent générer eux méme 330 milliards de
produits financiers.

Selon cette hypothése fondée sur un taux d'intérét de 4 %, les flux de ressources
générent un montant de produits financiers éga ala moitié de ces flux.

Ainsi, les sommes prélevées sur les excédents du fonds de solidarité vieillesse
destinés au fonds de réserve auraient pu générer, sur le modéle du plan de financement
Gouvernemental, des montants de cet ordre :

en milliards de francs

Flux 2000-2020 Produits financiers 2020

Trente-cing heures -411 - 205
APA - 115 -57
AGIRC-ARRCO -14 -7

TOTAL - 540 - 269

L’ ampleur des masses financiéres concernées soit, au total, prés de 800 milliards
de francs, montre I'impact considérable des décisions prises aujourd hui par le
Gouvernement.

C) La dette de I'Etat a I'égard des régimes de retraite AGIRC-
ARRRCO

Par la loi de financement de la sécurité sociale pour 2001, le
Gouvernement entendait faire prendre en charge sa dette ancienne a |’ égard des
régimes de retraite complémentaire AGIRC-ARRCO.
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Lereglement du contentieux des périodes Fonds national del’emploi (FNE)
entrelesrégimesderetraite complémentaire et I Etat.

Un contentieux opposait depuis 1984 les régimes de retraite complémentaire
ARRCO et AGIRC a I'Etat au sujet du financement des droits de retraite attribués par ces
régimes, pour les périodes pendant lesguelles les salariés sont indemnisés au titre du Fonds
national de I’emploi ou des autres all ocations du régime de solidarité.

L’ Etat s était engagé en 1984 a rembourser a ces régimes la charge des allocations
correspondant aux point attribués selon ces modalités.

Si I'inscription des points au profit des préretraités a bien été effectuée par les
régimes, les factures adressées a |’ Etat a ce titre étaient restées impayées.

Constatant |’absence de contribution de I'Etat, les partenaires sociaux avaient
décidé, pour faire pression, de subordonner I’ attribution de nouveaux droits a compter du 1%
juillet 1996 a son engagement explicite de les financer.

Depuis 1998, les rencontres s étaient multipliées entre les représentants des
régimes et le cabinet de Martine Aubry. Le 23 mars 2000, une convention conclue entre
I Etat, d'une part, I' ARRCO et I' AGIRC, d'autre part, précise les modalités de réglement du
contentieux.

Le remboursement au titre des cotisations antérieures se monte a 2,025 milliards de
francs en faveur de I’AGIRC et 7,425 milliards de francs en faveur de I’ARRCO. Par
ailleurs, les pouvoirs publics prennent en charge, a partir du 1%¥janvier 1999, 70 % des
cotisations aux régimes complémentaires relatives aux périodes de préretraite ou de chémage,
cotisations calculées sur la base du salaire de laderniére année d’ activité.

La liquidation de la dette se fera sur plusieurs années, ce qui pose la question de
son impact sur le FSV.

Malgré I’ opposition du Sénat, le Gouvernement a maintenu ce montage
qui soulage le budget de |’ Etat mais qui alourdit |es dépenses du FSV™.

Si le Conseil congtitutionnel a censuré cet article du projet de loi de
financement, le Gouvernement |I’a néanmoins réintroduit dans le projet de loi
de modernisation sociale’.

En sus des difficultés comptables qu'il présente®, I’adoption de ce
dispositif aboutirait a transférer une charge de 14 milliards de francs au FSV
sur la période, hors intéréts financiers (20 milliards de francs intéréts financiers
compris).

1 Cf. M. Alain Vasselle, rapport sur le projet de loi de financement de la sécurité sociale pour 2001,
n° 67 (2000-2001), tome |11, pages 42 et suivantes.

2 Projet de loi de modernisation sociale, article 11 bis nouveau.

3 Cf. encadré : Les conséquences comptables de la prise en charge de la dette AGIRC, ARRCO pas
le FSV.
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L es conséquences comptables dela prise en charge de la dette
AGIRC-ARRCO par leFSV

Par une lettre en date du 30 novembre 2000, le directeur du FSV aertait le
ministére de I'Emploi et de la Solidarité sur les conséquences comptables de cette mise ala
charge du fonds de la dette contractée par I’ Etat envers les régimes AGIRC-ARRCO.

«Jai I"honneur d’ appeler votre attention sur |es conséquences comptables de la
prise en charge par le fonds de solidarité vieillesse des validations, pour la retraite
complémentaire, des périodes de chdmage et de préretraite indemnisées par |’ Etat.

« L’article 22 du projet de loi de financement de la sécurité sociale pour 2001
prévoit en effet que le FSV finance, dans des conditions prévues par la convention du 23
mars 2000 entre |’ Etat, d’une part, I’ AGIRC et I' ARRCO, d' autre part :

« - les cotisations dues a compter du I janvier 1999 au titre des périodes de
perception de I’ ASS, des PRP et des ASFNE ; la charge annuelle correspondante peut étre
estimée a 2,2 milliards de francs ;

« - le remboursement des sommes dues antérieurement au 17 janvier 1999, pour
la validation des périodes de perception de ces allocations ; e montant total de la dette est
fixé, dansla convention du 23 mars 2000 précitée, a 9.450 millions de francs en 2000.

«En application de la convention conclue avec I'Etat, les régimes
complémentaires ont procédé, dans leurs comptes de I’année 1999, a I’inscription au bilan
de la créance au titre des exercices antérieurs a 1999 et ont intégré, dans leur compte de
résultat 1999, les cotisations a recevoir au titre des périodes indemnisées au cours de cet
exercice.

«Aing, au titre de chaque exercice postérieur a 1999, les régimes
complémentaires seront amenés a constater dans leur compte de résultat un produit
correspondant aux cotisations dues par le FSV au titre des périodes indemnisées au cours
de |’ exercice considéré.

« En conséquence, la constatation des créances des régimes complémentaires de
retraite dans les comptes du FSV, selon des écritures « miroirs » a celles de I’ AGIRC et de
I’ ARRCO, devrait amener notre établissement a constater, au titre de I’ exercice 2000, une
charge estimée a 13,3 milliards de francs.

« Ce montant correspond, d’une part, a la dette au titre des exercices antérieurs
a 1999, soit 9,45 milliards de francs, minorée du versement de |’ Etat de 0,65 milliard de
francs intervenu a I’ été 2000, et, d autre part, aux cotisations dues par le FSV au titre des
périodes indemnisées en 1999 et 2000, soit environ 4,5 milliards de francs.

«Pour les exercices postérieurs a |I’année 2000, le FSV constaterait chaque
année une charge correspondant aux validations des périodes d'ASS et de préretraite
indemnisées au cours de I’ exercice, selon des modalités similaires a celles d’ ores et déja
appliquées pour la retraite de base.

«La constatation de ces dettes conduirait néanmoins a rendre négatifs les
capitaux propres de la section de solidarité du FSV dés I’ exercice 2000. En effet, les fonds
propres de I'établissement s'éévent, a fin 1999, a 8.637 millions de francs. lls
s établiraient autour de - 4,3 milliards de francs a fin 2000 et de - 6 milliards de francs a
fin 2001.

« L’obligation d équilibre financier prévue a I’article L. 135-3 du code de la
sécurité sociale ne serait plus remplie.
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« Dans ce contexte, toute dotation de la section des opérations de solidarité du
FSV au fonds de réserve devrait étre écartée, dans I'attente de la reconstitution des
capitaux propres de cette section.

« Dans la perspective du prochain conseil d’administration du FSV, qui devrait
setenir le 14 décembre 2000, je vous serais tres obligé de me faire savoir si vous partagez
cette analyse et, le cas échéant, vos précisions sur la traduction comptable des
engagements pris par le FSV au titre de I’ article 22 du PLFSS pour 2000.

« En effet, si cette interprétation des textes en vigueur se confirme, et en accord
avec le président du conseil d’administration du fonds, je serais contraint de proposer au
conseil dadministration de constater [I'intégralité des créances des régimes
complémentaires vis-a-vis du FSV.

« Sur les deux exercices 2000 et 2001, les créances des régimes complémentaires
atteignent 15 milliards de francs.

Le ministére de I'Emploi et de la Solidarité pour sa part estime que I’ article qui
transfére ala charge du fonds cette dette, se contente de fixer un échéancier et, seules doivent
étre prises en compte, a ce titre, les sommes qui seront effectivement déboursées dans
I’ année.

La régle des droits constatés suppose que, soient imputées sur I'année «n » les
charges dont la contrepartie est certaine, méme si le décaissement intervient lors d’ exercices
ultérieurs.

La position du ministére de I’Emploi et de la Solidarité n’est en conséquence pas
tenable.

Les charges dues par I'Etat au titre des années antérieures a 1999 sont réelles et
constatées. Comme le rappelle le directeur du FSV, les organismes AGIRC-ARRCO ont d§ja
inclus dans leurs comptes ces créances. || n'y a donc pas de raison de prévoir un dispositif
spécia aboutissant a introduire, dans des comptes en droits constatés, des éléments évalués
selon |e princi pe encai ssement/décai ssement, au rythme fixé par la convention.

Alors gue I'article L. 135-3-4 CSS dispose que les recettes et les dépenses du
fonds sont équilibrées, une telle interprétation a pour objet de contourner I'obligation
d équilibre du FSV et pour conséguence d'introduire un sérieux probleme d'insincérité
budgétaire.

Le fonds de réserve fait bien évidemment les frais de cette manipulation comptable
comme |’indique le directeur.

3. Lesexcédentsdela CNAF déa annexés

Par les transfert évoqués précédemment (financement des trente-cing
heures et prise en charge de la dette de I'Etat AGIRC-ARRCO), le
Gouvernement a dégradé les comptes du FSV de plus de 540 milliards sur
la période 2000-2020.

Les comptes de ce dernier ne disposent d'ailleurs pas d'une telle
somme puisque les excédents qu'’ils étaient susceptibles de réaliser entre 2000 et
2020 étaient initialement estimés a un peu plus de 300 milliards de francs.
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a) Une double ponction

Aussl, le Gouvernement a-t-il entrepris, dans la loi de financement de
la sécurité sociale pour 2001, d’annexer au FSV les excédents de la branche
famille selon deux mécanismes: transfert des charges et prélévement sur
recettes.

(1) 375 milliards de francs préevés par |’ affectation ala CNAF d’une charge
indue

L’article 22 de la loi de financement de la sécurité sociale pour 2001
modifie tout d’abord le périmetre des interventions du FSV en confiant a la
branche famille I’ une des missions essentielles de ce fonds : la prise en charge
des majorations de pension de retraite pour les assurés ayant élevé des enfants’,

Cette charge de 17 milliards de francs en 2000, dépassant a terme les
20 milliards de francs par an, sera progressivement transférée a la CNAF, par
tranche annuelle de 15 %, et alégera ains les comptes du FSV au détriment de
la branche famille de 375 milliards de francs sur la période 2001-2020.

(2) 40 milliardsdefrancs cédéspar la CNAF au titre d’ une perte de recettes

Malgré les premiers prélevements réalisés a son profit sur la branche
famille, I’ équilibre des comptes du FSV aterme n’ était pas rétabli.

Par cette méme loi de financement, les 13 % du produit de la taxe de
2 % sur les revenus du capital que cette branche détenait encore sont transférés
au FSV.

Un rapide calcul permet de déterminer |’ étendue de la perte pour cette
branche al” horizon 2020.

Dans les projections sur lesquelles s appuie le Premier ministre, la taxe
de 2 % sur les revenus du capital est attribuée pour 50 % au fonds de réserve
des retraites, pour lequel ces 50 % doivent générer un montant de 150 milliards
de francs sur la période 2000-2020.

Ainsi, en reprenant les hypotheses du Premier ministre, 13 % de cette
méme taxe renfloueront le FSV de 39 milliards de francs sur la méme période
au détriment, encore une fois, de la branche famille.

1 Cf. Jean-Louis Lorrain, Financement de la sécurité sociale 2001, Tome II, Famille, p. 25-26,
rapport n° 67.



Produit de2 % sur lesrevenus du capital 2001-2020

en milliards de francs

Taux Total cumulé
Part affectée au fonds de réserve par le 50 % 150
Premier ministre
Ilzasr\t/renreealaCNAF pour equilibrer le 13 % 39

Source : commission des Affaires sociales

Cette double ponction opérée par la branche famille apparait
totalement déraisonnable, notamment s on la compare aux prévisions
d’ excédents de cette branche.

En effet, selon une note de la Direction de la Prévision en date du
21 janvier 2000, elle estime ces excédents, sous I’ hypothese d’une croissance
des prestations familiales calée sur le PIB, a 162 milliards de francs en cumulé
en 2020.

Ce qui voudrait dire que les dépenses nouvelles mises ala charge dela
branche famille et les prélévements opérés sur ses recettes conduiraient a mettre
cette branche en déficit.

Or chacun se souviendra que les difficultés financieres de la branche,
il y amoins de quatre ans, avaient conduit le Gouvernement a remettre en cause
I’ universalité des prestations familiales.

Le rapport annexé a I’article premier de la loi de financement de la
sécurité sociale pour 1998 indiquait ainsi «le Gouvernement souhaite mettre
davantage de justice dans les transferts financiers vers les familles, avec le
souci d’une appréhension globale de la politique familiale et la volonté de
restaurer |’équilibre financier, gravement compromis aujourd hui, de la
branche famille ».

Aussi, les ponctions opérées par la loi de financement de la sécurité
sociale pour 2001 non seulement privent la branche famille des moyens d' une
politique ambitieuse -faut-il rappeler que les enfants nés aujourd’ hui seront les
cotisants de 2020-2040, période du choc démographique annoncée ?- mais
encore risguent de servir de prétexte a des remises en cause fondamentales au
titre de la restauration des équilibres « gravement compromis ».

! Rapport du Gouvernement sur les orientations de la politique de santé et de sécurité sociale et les
objectifs qui déterminent les conditions générales de I’ équilibre financier.
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b) Un apport pourtant insuffisant

L’ évolution du périmétre du FSV en loi de financement de la sécurité

sociae laissait a ce fonds un léger déficit, de 10 milliards de francs.

Transfert et compensation sur le FSV

en loi de financement de la sécurité sociale pour 2001

en milliards de francs

Transfert ala CNAF de la charge des

programmeésfin 2000

programmeées fin 2000

Trente-cing heures 411 S . 375
majorations de pensions
Part du produit de 2 % sur les
affectée ala CNAV

Etat des préevements 425 | Etat des compensations 415

Mais, ces transferts ne comprennent pas la partie de CSG cédée par le
FSV au profit du nouveau fonds devant financer I’ APA, telle qu’ annoncée en
mars 2001, et qui représente, sur la période 2001-2020, 115 milliards de francs.

Source : commission des Affaires sociales

Transfert et compensation en mars 2001

Trente-cing heures 411 | Transfert magjorations de pensions 375
Dette AGIRC-ARRCO 14 | Part produit 2 % 40
APA 115

Total préléevement 540 | Total compensation 415

L Cf. 111-B-2-b.

Source : commission des Affaires sociales
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LeFSV : pierre angulaire du financement ou plaque tour nante des préevements ?

* CSG 167 mdf ‘

« dts alcool 244 mdf

FSV
Fond,S (disponible 310 mdf) ot /oo AGIRC
de Réserves<—__ ARRCO
des CNAF vig F
retraites 185 mdf CNAH;: 230 mdf

I CSG 115 mdf

* majorations\de pensions 375 mdf
* taxe 2 % sur kesrevenus du capital 40 mdf

Source : commission des Affaires sociales

C’'est donc désormais une illusion de prétendre que les excédents du
FSV financent le fonds de réserve. Ces excédents (310 milliards de francs) ont
été préemptés, et au-dela pour financer les trente-cing heures.
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Prélévements et compensations : le fonds deréserve est perdant
(cumulé 2020)

Montants en milliards de francs

800
700 T
fonds
de réserve
600 T 185 mdf
Excédents
1 . CNAF
500 APA - agirc 415 mdf
arrco 130 mdf
400 T
300 T
1 35 heures
200 410 mdf Excédents
FSV
100 + 310 mdf
0

Source : commission des Affaires sociales

Ces excédents de la branche famille mobilisés (415 milliards de francs)
qui transitent désormais par le FSV :

- complétent ainsi e financement des trente-cing heures (100 milliards
de francs) ;

- financent I’ APA et |a dette AGIRC-ARRCO (130 millions de francs) ;

- et pour le solde contribuent au fonds de réserve sous la rubrique
« excédent du FSV ».

Ou encore, sur une masse d excédents de 725 milliards de francs,
constitués majoritairement par les excédents de la CNAF intégrés au FSV,
185 milliards de francs, soit environ le quart, aboutissent en définitive au fonds
de réserve pour les retraites.

Les pertes en ligne dans I’ usine a gaz sont si élevées qu'al’ évidence la
finalité premiere de cette tuyauterie ne peut étre d’ abonder e fonds de réserve.
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C. LESEXCEDENTSDE LA CNAVTSENTAMES

Dans le plan de financement annoncé par le Premier ministre le
21 mars 2000, les excédents du régime général d assurance vieillesse (CNAV)
tiennent également une place significative.

Ce plan prévoit en effet que d'ici 2020, la CNAV doit verser
100 milliards de francs d’ excédents au fonds de réserve.

Ce montant correspond a 15 % des ressources du fonds (hors produits
financiers).

En effet, la CNAV sera en déficit d’'ici 2009. Les 100 milliards de
francs auront donc été versés avant cette date. Concentrés sur le début de la
période, ces versements doivent générer des produits financiers substantiels a
I” horizon 2020.

1. Desévaluations divergentes, dont la plus optimiste est major ée
par le Gouver nement

L’ ensemble des administrations ne s accordent pas sur le montant des
excédents que la CNAV TS est susceptible de fournir au fonds de réserve.

a) Le ministere de I'Emploi et de la Solidarité: 30 milliards de
francs sous |” hypothése d’ un chémage a 6 %

Le ministére de I'Emploi et de la Solidarité n'a réalise aucune
projection sur la base d'un taux de chémage ramené a 4,5 %, dont, pourtant, la
« crédibilité » est affirmée par Mme Elisabeth Guigou'.

Selon une note de la Direction de la Sécurité socide en date du
19 novembre 1999, sous la perspective d’un taux de chdmage de 6% et d’'une
stricte indexation sur les prix des pensions de retraite, la CNAV ne serait
susceptible de verser au fonds que 26,5 milliards de francs.

Cette évaluation est proche de celle examinée par le FSV? le
14 décembre 2000, qui évalue a 30 milliards les excédents de la CNAV
mobilisables pour e fonds de réserve al” horizon 2020.

1 Cf. communiqué du 26 mars 2000.
2 Conseil d’administration du FSV, 14 décembre 2000, point 12-2.
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b) Le ministére des Finances: 85 milliards de francs sous
I” hypothese d’ un chémage a 4,5 %

Le ministere des Finances a réalisé quant a lui une évaluation des
excédents mobilisables de la CNAV sur le fondement du scénario
gouvernemental d un retour a un taux de chémage de 4,5 %.

Dans cette perspective, la Direction de la Prévision en janvier 2000
estime que 85 milliards de francs pourraient étre transférés de la CNAV au
fonds de réserve sur la période 2000-2020.

Cette hypothese tres favorable suppose un versement de 6,4 milliards
de francs au titre de |’ exercice 2001, 13,6 milliards pour 2002 puis des montants
de I’ordre de 14 milliards de francs (15,6 milliards en 2004) annuels jusqu’ en
2008.

c) L’hypothése favorable est « majorée » par le Premier ministre

Le Premier ministre a majoré de 15 milliards de francs la projection du
ministere des Finances (100 milliards de francs au lieu de 85 milliards de
francs).

Le souci d' afficher un « chiffre rond », de 100 milliards de francs et au
total de 1.000 milliards de francs, afin de rendre les objectifs du fonds plus
lisibles aux yeux des Francais, explique probablement ce « coup de pouce ».

2. Des évaluations immédiatement démenties par une indexation
des pensions supérieur e aux prix

Force est de constater que la réalisation de projection sur la base d’ une
stricte indexation des pensions sur les prix, démentie dans I’année, n'est pas
crédible.

Six mois aprés avoir établi ces prévisions, le Gouvernement s en écarte
par la loi de financement de la sécurité sociade pour 2001 au titre de la
participation des retraites aux fruits de la croissance.

Dans une note du 2 février 2001, la Direction de la Prévision constate
gu’ une « différence notable réside dans le montant des excédents de la CNAV
versés au fonds de réserve ».

Cette note ajoute par ailleurs que ces excédents seraient moindres « sur
toute la période 2001-2004 d’environ 20 milliards de francs en cumulé » et
impute ce déficit «a des revalorisations récentes des pensions superieures a
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celles qui auraient été retenues dans les projections sous-jacentes aux
annonces du Premier ministre ».

Le constat de la Direction de la Prévision dans la note précitée du
2 février 2001 est sans appel : «si les pensions évoluent plus vite que les prix,
le montant des «excédents » attribuables au fonds de réserve diminuera de
mani ére conséquente ».

D. LESRESSOURCESALTERNATIVESINCERTAINES

La réflexion conduite par les administrations sur les moyens
mobilisables susceptibles d assurer, partiellement, demain, le comblement des
déficits des régimes de retraite a dépasse e périmétre des ressources destinées a
|’ assurance vielllesse (FSV, CNAV).

Cet exercice d'identification mené par I'Administration elle-méme
avait pour vocation initiale la constitution d’ un fonds de réserve beaucoup plus
conseguent et mobilisant I’ ensemble des excédents de la sécurité sociale.

Cette initiative a fait long feu: le ministere de I'Emploi et de la
Solidarité s est opposé a une telle perspective.

Or, deux ans aprés |'éablissement de cette liste, |’essentiel de ces
ressources aternatives n’ est plus mobilisable.

1. Lesincertitudesdu produit dela cession deslicencesUMTS

a) Un mangue de prudence évident

Pour avoir voulu régler le probléme des retraites sans effort, le
Gouvernement a commis des erreurs qui auraient pourtant pu étre évitées.

(1) Histoired’ unebulleordinaire

Le 11 ma 2000, M. Jean-Michel Hubert, président de I’ Autorité de
régulation des té écommunications’, déclarait :

«Le 7 mars 2000, nous avons transmis notre proposition au
Gouvernement en vue de sélectionner les quatre opérateurs de télécoms
mobiles de 3 génération. Ce texte comportait le texte de |'appel a
candidatures, fondé sur une méthode de soumission compar ative.

! Point presse, 11 mai 2000, & I’ occasion de la publication n° 11 de |a lettre de I ART.
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« Il devrait étre publié par le Gouvernement, mais le résultat des
enchéres britanniques et les perspectives d enchéres allemandes |’ ont conduit
as’interroger sur |’ équilibre financier de ces attributions ».

Cette proposition, transmise par I’ART au ministre de |’ Economie et
des Finances', prévoyait une sélection fondée sur «la soumission
comparative», c'est-adire prenant en compte des criteres en termes
d’aménagement du territoire et de service public, cette procédure devant
rapporter sur quinze ans une somme de 9 milliards de francs.

Cette procédure, ainsi que I'a indiqué M. Hubert, ne satisfait pas le
nouveau ministre de I'Economie et des Finances, M. Laurent Fabius, la
procédure des encheres ayant notamment permis au Gouvernement britannique
de récolter des montants bien supérieurs.

Le Gouvernement francais cherche alors a concilier ses objectifs de
service public et ses intéréts financiers, en augmentant le prix globa des
licences de 9 a 130 milliards de francs, sans pour autant modifier les obligations
dont est assortie la délivrance de ces autorisations d’ exploitation.

Comparaison desaobligations assorties a I’ attribution de licences

Royaume-Uni France
Mode d attribution Encheres Soumission comparétive
Durée d attribution 20 ans 15 ans
Cessibles durant la période Oui non
Obligation de couverture du territoire faibles importantes

Source : commission des Affaires sociales

Cette modification acquise, le prix des licences en France figure parmi
les plus élevés des Etats ayant choisi de sdectionner leurs candidats par
soumission comparative. A titre dexemple, I'Espagne ne réclamait que
846 millions de francs par licence. L’ Italie qui a procédé & une double sélection?
afixé un prix de 15,8 milliards de francs par licences, soit moitié moins gque la
France.

! Alors M. Christian Sautter.
2 Etude des dossiers, puis enchéres, pour les candidats sélectionnés.
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LeslicencesUMTS en Europe : état deslieux

montants en millions de francs

Procédure Nombrede| Montant Prix par Date
licences global licence
Allemagne enchéres 6 332.000 55.000 ao(t-00
Autriche enchéres 6 5.450 908 nov-00
Espagne SouUmission comparative 4 3.380 846 mars-00
Finlande soumission comparative 4 0 0 mars-99
France Soumission comparative 4 130.000 32.500 juin-00
Italie a deux tours 5 79.250 15.850 oct-00
Norvege soumission comparative 4 655 163,75 nov-00
Pays-Bas encheres 5 17.550 3.510 juil-00
Portugal soumission comparative 4 2.620 655 déc-00
Royaume Uni |enchéeres 5 252.175 50.400 avr-00
Suéde soumission comparative 4 0 0 janv-01
Suisse enchéres 4 884 221 déc-00

Source : commission des Affaires sociales

Or, au moment ou I’ART remet sa proposition au Gouvernement, le
7 mars 2000, la capitalisation boursiere des trois opérateurs de téléphonie
mobile!, candidats a |’ attribution d’ une licence, atteint un niveau record.

Dans les trois mois qui séparent la remise de cette proposition des
annonces du ministre de I’Economie et des Finances devant I’ Assemblée
nationale le 6 juin 2000, la capitalisation de ces entreprises a fondu de moitié.

! Quez-Lyonnaise présentait un mobile différent.
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Evolution du coursdel’action destrois entreprises de téléphonie mobile candidates a
I’attribution d’une licence

1400 -
1200 T
1000 T

800 1

.
-4 ’ ’
600 AT A NG A France Telecom

Bouygues
— T ™ Vivendi

400 T

0 t t
oct-99 janv-00 mars-00 juin-00

Source : commission des Affaires sociales

Cette forte symétrie a la hausse, puis a la baisse, n'a pas inquiété le
Gouvernement sur les difficultés pour ces opérateurs, en cas de retournement
des marchés boursiers, a financer I’acquisition de licences a un prix que le
Président directeur général de |’ une de ces sociétés' qualifie de « trés élevé ».,

(2) Uneaffectation précipitée

Le Gouvernement n’a pas souhaité attendre la remise des dossiers de
candidatures auprés de I’ART pour annoncer |'affectation des produits
d’ éventuelles attributions.

Des le 6 juin 2000, le ministre de I’ Economie et des Finances dévoilait
devant I’Assemblée nationale I'usage devant étre fait de ces ressources
budgétaires exceptionnelles. 1l est vrai que cette déclaration répondait a un
impérieux besoin d’ annonces & destination des marchés financiers?.

Alors méme que les dossiers n'étaient toujours pas déposés, le
Gouvernement a concrétisé ces annonces dans les lois de financement de la
securité sociale et dans laloi de finances pour 2001.

1 M. Jean-Marie Messier, citéin La Tribune du 26 janvier 2001.
2 Cf. La contrainte financiére.



La loi de financement de la sécurité sociale pour 2001 prévoit qu’en
2001, le fonds de réserve recevra 18,5 milliards de francs au titre des produits
UMTS.

Dans sa réponse au questionnaire de votre rapporteur’, la ministre de
I’Emploi et de la Solidarité confirme que, sur la base de la souscription de
quatre opérateurs, les affectations au fonds de réserve de produits UMTS
devaient étre de 18,5 milliards de francs en 2001 et de 18,5 milliards de francs
en 2002.

L’article 36 de laloi de finances pour 2001 fixe la régle de répartition
du produit de ces licences mais en instaurant un mécanisme de préemption en
faveur de la dette.

(3) Unerépartition complexe au détriment desretraites

Laloi de finances dispose en effet qu’ en 2001 et 2002, 14 milliards de
francs seront attribués a la Caisse d amortissement de la dette publique
(CADEP). Le reliquat du produit des licences sera verse au fonds de réserve.

Or, s avec la cession de quatre licences, le montant des produits
S éevait en 2001 et 2002 a 32,5 milliards de francs par an, avec seulement deux
licences attribuées, le produit passe de 32,5 milliards de francs a 16,25 milliards
de francs en 2001 et en 2002.

Si, dans le cas d'une distribution de quatre licences, le reliquat affecté
au fonds de réserve s élevait bien a 18,5 milliards de francs (32,5 - 14) dés lors
gue seules deux licences sont acquises par des opérateurs, le montant versé au
fonds de réserve tombe de 18,5 a 2,25 milliards de francs (16,25 - 14).

Au total, le fonds de réserve devait bénéficier en 2001et 2002 de
57 % du produit des licences UMTS. Cette part tombe désormais a moins
14 %. A contrario, la part affectée a I’amortissement de la dette de I’ Etat,
initialement de 43 %, est multipliée par deux.

Or, le fonds de réserve a besoin de ces fonds pour tenir son plan de
financement, d’ autant plus que des sommes importantes versées en tout debut
de période génerent dimportants produits financiers. Se trouve posée
légitimement la question d’une modification des regles posées par la loi de
finances pour 2001.

! Questionnaire précité cf. annexe.
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(4) Laréponsedu Gouvernement : uneformed autisme

Interrogé le 2 février 2001* sur la perspective d’ une modification de la
loi de finances pour 2001 permettant qu’un montant garanti du produit de ces
licences soit affecté au fonds de réserve, le Gouvernement, par I'intermeédiaire
du ministre délégué ala Ville, atenu la réponse suivante :

« M. Alain Vasselle (...) Or, nous savons bien que, du fait du désengagement
d’un certain nombre de partenaires, le produit des licences ne sera pas au rendez-vous.

« Ma question est la suivante : Monsieur le ministre, le Gouvernement compte-t-
il modifier la loi de finances pour rétablir I’équilibre initial entre I’amortissement de la
dette publigue et I’ abondement du fonds de réserve ?

« M. Claude Bartolone, ministre délégué a la ville. Monsieur e sénateur, vous
interrogez le Gouvernement sur les régimes de retraite. Puisqu’il s agit de questions
d’'actualité, je vais essayer derépondre al’actualité.

« La premiere priorité du Gouvernement est de préserver |’ avenir des régimes de
retraite par répartition. Nos concitoyens y sont attachés et ces régimes ont assuré, depuis
cinquante ans, la sécurité des retraites aprés une vie de travail.

« Les résultats obtenus par le Gouvernement ont permis d améliorer la situation
et de nous donner du temps pour négocier avec les partenaires sociaux afin d’ éviter les
problémes que vous avez pu connaitre en soutenant le gouvernement Juppé qui, en mettant
des millions de salariés dans |a rue, a retardé toute évolution de ce dossier.

« Mais nous nous préoccupons aujourd’ hui exclusivement, puisque nous parlons
d’ actualité, des retraites complémentaires et non bien entendu des régimes de base. |1 faut
étre bien clair sur ce point.

« Il n"y a pasnon plus d' inquiétude a avoir sur la pérennité de la liquidation des
retraites complémentaires de ceux qui sont dé§ja a laretraite ou qui y parviendront d'ici au
31 mars 2001. Ces pensions ne subiront aucune modification, elles continueront d'étre
ver sées comme elles le sont aujourd’ hui.

« En revanche, puisque vous me posez cette question, ce qui est en cause, c'est le
niveau des retraites complémentaires de ceux qui partiront aprés le 31 mars prochain
avant soixante-cing ans, et le maintien ou non des prestations que préléve actuellement
I"UNEDIC pour le compte de ce qu’on appelle I’ association pour la structure financiére,
I’ ASF.

« Sur ces deux questions, je ne peux gque constater la compétence premiére des
partenaires sociaux, qui disposent d'une large autonomie conventionnelle dans ce
domaine. Je note gque les négociations n’ont pas abouti a ce jour et que le MEDEF semble
en porter la responsabilité. Je pense que ¢’ était a lui, dans un premier temps, compte tenu
de |’ urgence, que vous auriez di poser votre question ! »

Votre rapporteur sinterroge encore sur les raisons pour lesquelles il
aurait dd, selon M. Claude Bartolone, consulter le MEDEF sur |" adaptation en
loi de finances de la clef de répartition des produits des licences UMTS entre le
fonds de réserve des retraites et I’ amortissement de la dette publique. 11 observe
en outre gqu'il n'appartient pas au Gouvernement de déterminer, lorsqu’il
répond au Parlement, ce qui releverait ou non de I’ « actualité ».

! Question d actualité o Alain Vasselle au Gouvernement, 2 février 2001, JO Débats Sénat.
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Prenant acte de la réponse manifestement «hors sujet» du
Gouvernement, votre rapporteur a tenté sa chance une seconde fois dans les
mémes termes".

La réponse de Mme Ségoléene Royal, ministre délégué a la Famille a
I”Enfance et aux Personnes handicapées, pour étre différente de la digression de
son collegue chargé de la Ville, ne répond pas davantage ala question :

«M. Alain Vassalle (...) Ma question, Madame la ministre, sera celle quej’avais
posée en février dernier & M. Bartolone et a laquelle il n'a pas daigné répondre:
entendez-vous demander la modification de la loi de finances pour 2001, afin de prendre
en compte ce nouveau manque a gagner ?

«Mme Royal, ministre déléguée a la famille et a I’enfance. Je vous présente les
excuses de Mme Guigou, retenue au Parlement européen.

«Vous faites état d'un rapport qui n'a pas encore éé communiqué au
Gouvernement, ce qui ne me facilite pas la tache de vous répondre. Je le regrette mais ne
doute pas un instant que vous aurez la courtoisie de le transmettre au Gouvernement dans
lesjours qui viennent (...)

« Quant aux engagements pris en mars dernier par le Premier ministre, ils
seront tenus: le fonds de réserve sera doté de 65 milliards avant la fin de 2002 et
I”abandon de la vente des licences UMTS ne remet pas en cause Ses ressour ces.

« Enfin, le Gouvernement s'est engagé a présenter un texte légidlatif faisant du
fonds de réserve pour les retraites un organisme autonome ou les partenaires auront toute
leur place et ou, en conséguence, régnera toute la transparence requise. »

Votre rapporteur n’entendait certainement pas contrevenir a la
courtoisie en interrogeant le Gouvernement sur un rapport non publié et non
encore soumis a la commission des Affaires sociales.

Il navait pas davantage considéré qu'un double de ses
correspondances avec Mme Yannick Moreau, présidente du Consell
d’ orientation des retraites, -car tel est le document auquel se réfere en rédite la
ministre- devait étre systématiquement adressé au Gouvernement. Ce dernier,
au demeurant, est fort bien représenté au sein du COR (quatre représentants de
I’ Etat y siégent).

La question de votre rapporteur avait un objet précis et était identique
a celle qu'il avait posée deux mois auparavant, soit bien avant la mission de
contréle sur le fonds de réserve et a fortiori le courrier adressé au COR
le 22 mars 2001.

Aussi, la «tache de lui répondre » ne semblait pas hors de portée de
Mme Ségolene Royal.

! S4nat, question d’ actualité, séance du 29 mars 2001, JO, p. 898.
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b) Un discoursambigu :sur la prise en compte des licences UMTS

(1) leproduit deslicencescomprisdansles1.000 milliardsdu fonds

Lors de sa présentation du projet de loi de financement de la sécurité
sociale pour 2001, laministre de I’Emploi et de la Solidarité* déclarait :

« Le fonds de réserve, créé en 1998, s est vu affecter des ressources
nouvelles dés 1999 avec les excédents de la CNAV et du fonds de solidarité
vieillesse, la moitié du prélévement de 2 % sur les revenus du patrimoine, les
contributions des caisses d'épargne et de la Caisse des dépbts et
consignations auxquels s’ ajoute la majeure partie des produits de la vente des
licences de téléphonie mobile de troisieme génération (...). Le fonds de réserve
disposera ainsi de 50 milliards de francs a la fin de |I’année prochaine. Les
ressources du fonds s accroissent donc conformément aux engagements pris
par le Gouvernement. Avec les sources de financement actuelles, le fonds de
réserve devrait disposer de 1.000 milliards de francs en 2020 dont
300 milliards d’intéréts financiers ».

Cette déclaration inclut le produit de la cession des UMTS dans les
ressources du fonds de réserve, sans pour autant majorer le montant final dont
le fonds sera doté en 2020, ¢ est-a-dire 1.000 milliards de francs.

Comment pourrait-il en étre autrement quand I’attribution de ces
licences vient compenser les retards importants pris dans |’ abondement du
fonds de réserve, du fait des ponctions réalisées sur les ressources énumeérées
par le Premier ministre le 21 mars 2000 ?

Aing, le fonds devait rassembler entre 30 et 35 milliards de francs par
an pour atteindre ces 1.000 milliards, comme I’ arappelé le Conseil d’ orientation
des retraites’.

Or, la loi de financement de la sécurité sociale pour 2001 fixe, en
prévision, le niveau du fonds de réserve.

Impact del’UMTS sur les ressour ces
du fonds deréserve en 2001
(prévision initiale)
en milliards de francs

Hors UMTS Avec UMTS
Flux en 2001 13,2 31,7
Solde fin 2001 36,5 55

Source : commission des Affaires sociales

! Mme Elisabeth Guigou, JO Débats Sénat, séance du 14 novembre 2000, p. 5987.
2 Cf. plus haut, 111-A-2.
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Ainsi, hors licences UMTS, laloi de financement de la sécurité sociale
pour 2001 ne prévoit qu’un abondement de 13 milliards de francs, soit presque
trois fois moins que le montant nécessaire.

Ce n'est que par I'intermédiaire du produit de ces licences qu’'une
somme de 31 milliards de francs pouvait effectivement étre mobilisée.

Le produit de ces licences, s'il n'avait pas été inclus initialement parce
gue le 21 mars 2000 le Premier ministre ignorait le montant qu’il pouvait en
espérer, fait partie intégrale du plan de financement, des la loi de financement
de la sécurité sociale, avec pour mission d’ en colmater les breches.

(2) Les licences UMTS ne sont plus comprises dans les 1.000 milliards de
francs

Le Gouvernement, devant le constat des pertes de recettes causées par
le retrait de deux candidats, semble modifier la position retenue lors du débat
sur laloi de financement, par laministre de I’ Emploi et de la Solidarité.

En effet, le 26 mars 2001%, celle-ci confirmait gue les licences UMTS
N’ étaient pas comprises dans le plan de 1.000 milliards de francs en ces termes
«le fait que seulement deux licences UMTS puissent étre attribuées en 2001
ne compromet nullement I’ objectif : les financements prévus pour atteindre
I’ objectif annoncé en mars 2000 par le Premier ministre ne comprenaient pas
le produit de la vente des licences UMTS. Ces recettes viendront donc en
surplus ».

Il n’avait pourtant jamais été question de surplus lors de son discours
devant le Sénat ; mais comme le suggere I'heureuse formule de Georges
Orwell? « On ne sait jamais de quoi hier sera fait ! ».

Cette gestion du produit des licences UMTS est a I'image de
I’ ensemble du fonds de réserve.

Les Francais ne doivent pas se préoccuper des « moyens» car la
«fin» est garantie par le Premier ministre: le fonds de réserve aura ses
1.000 milliards® de francs.

c) Chiffrage dela perte de recettes

Dans une note en date du 2 février 2001, la Direction de la Prévision
chiffre la perte de recettes : « L’ affectation prévue du produit de la cession de

! Communiqué de presse du 26 mars 2001, financement du fonds de réserve des retraites.
2 Georges Orwell, 1984.
3 Cf. avant-propos « la stratégie du brocanteur ».



-50-

guatre licences de téléphonie mobile de troisieme génération (UMTS) aurait
augmenté le montant des fonds accumulés dans le FRR d'environ
160 milliards de francs en 2020.

« Toute licence non attribuée entrainerait une baisse des sommes
accumul ées dans le fonds en 2020 d’ environ 55 milliards de francs ».

La perte de recettes, du double fait du retrait de deux candidats
présumés et du mécanisme de préemption instauré par la loi de finances en
faveur de la Caisse d'amortissement de la dette publique (CADEP), se
concrétise par un abondement au fonds de réserve, et en |’ état de la procédure,
a 2,248 milliards' de francs pour chacune des années 2001 et 2002 au lieu des
deux fois 18,5 milliards de francs attendus.

2. Lesressourcesdes privatisations non mobilisables

a) Une possihilité sous réserve des objectifs de la stratégie
industrielle du Gouver nement

Dans sa déclaration du 21 mars 2000, le Premier ministre avait ouvert
une perspective: « Le principe d’ une alimentation du fonds de réserve par des
ressources tirées de la gestion du patrimoine industriel et financier de I’ Etat
mérite d’'étre soigneusement étudié. Les actifs publics sont bien sir le
patrimoine de la Nation tout entiére.

« Toutefois, ce Gouvernement a toujours privilégié une stratégie de
développement industriel visant a renforcer les entreprises publiques dans la
compétition mondiale. C'est d'ailleurs ce qui a permis a ce patrimoine
d’ acquérir une valeur importante. Il faut donc s assurer que ces entreprises

puissent continuer a bénéficier des capitaux nécessaires a leur développement.

«C’est pourguoi nous devons concilier nos exigences de stratégie
industrielle avec la possibilité de contribuer a long terme a la solution du
probléme des retraites. »

Dés cette date, le Premier ministre avait évoqué la possibilité de
compléter le fonds de réserve avec des ressources issues des dividendes de ces
entreprises.

Cette possibilité a été trés tot évoquée par les administrations, mais
présente selon elles des difficultés tres importantes.

! Source FSV, réponse au questionnaire, annexes.
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b) Une disponibilité entravée par un triple obstacle

(1) Un besoin structurel de financement du secteur public

Ce point est souleveé par les trois directions du ministere de I’ Economie
et des Finances, dans une note commune du 10 mai 2000.

« Pour dégager des disponibilités financiéres permettant d’ affecter le
produit de privatisations au fonds de réserve pour les retraites, il faudrait a la
fois décider de nouvelles cessions d’ entreprises publiques au secteur privé, et
financer les besoins récurrents de recapitalisation des entreprises publiques
directement par |le budget de I’ Etat.

« Comme le montre le budget prévisionnel du compte d’ affectation
speciale (CAS) pour 2000, le produit des privatisations et cessions de
participations de |'Etat doit étre affecté aux besoins en capitaux des
entreprises publigues structurellement déficitaires (...). Les besoins récurrents
(...) sont del’ordre de 20 milliards de francs par an, ce qui suppose déja que
des décisions difficiles soient prises pour assurer I'équilibre financier du
CAS. »

(2) Desactifsinadéquats pour le passif du fonds deréserve
L e ministére des Finances poursuit.

« La valeur patrimoniale des actifs détenus par |’ Etat est tres difficile
a estimer, a |’ exception des entreprises déja cotées. La valorisation est en effet
souvent dépendante des liens économiques et financiers qui demeurent entre
I"entreprise et I'Etat: obligations statutaires, engagements de retraites
apurés ou non, reprise ou non par |'Etat d’engagements lourds hors bilan.
Sous ces réserves, les estimations courantes de la valeur de ce patrimoine
aboutissent a un montant d’un peu plus de 1.000 milliards de francs dont les
deux tiers sont représentés par EDF et France Télécom.

« L’affectation d’'actions d entreprises publiques au FRR (fonds de
réserve des retraites) aboutit en fait & une privatisation différée car, dans
I”hypothese d’un fonds de lissage, le FRR est desting, a échéance plus ou
moins lointaine, a céder ses actifs.

« L’ affectation des revenus de certaines entreprises publiques au FRR
priverait en outre le CAS de ressources, et créerait une charge durable pour le
budget de |’ Etat.

« Enfin, I'actif représenté par des entreprises publiques est peu
diversifié et peut étre considéré comme plus risqué gu'un actif réparti sur
I”ensemble du marché. De plus, compte tenu des obligations de service public
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afférentes a certaines de ces entreprises et, a moins d’ une identification claire
sous forme de subventions publiques, du colt de ces obligations, |a rentabilité
de ces actifs est en moyenne probablement inférieure a celle d’un portefeuille
diversifié. Cet actif n’'offre donc pas les meilleures caractéristiques pour
figurer au portefeuille d’ un fonds de réserve. »

L’inscription & I’actif du fonds de titres, pour certains spéculatifs' et
peu liquides pour d’ autres, est en effet hasardeuse.

(3) Un problémede tatut

Comme I’indique en outre le ministére de I’ Economie, des Finances et
de I'Industrie, «affecter ces titres au fonds de réserve suppose une
privatisation totale a terme qui pourrait ére entravée par des questions
statutaires ou soumises a des al éas politiques ».

Bien plus donc qu'un simple probleme de stratégie industrielle, la
cession des entreprises publiques ne peut simplement pas répondre au
probléme financier structurel et massif posé aux régimes de retraite.

E. UNE ORGANISATION JURIDIQUE QUI FAIT PESER DESINCERTITUDES
SUR LES PRODUITS FINANCIERS

Sans anticiper les développements consacrés a la gestion du fonds de
réserve?, deux ééments doivent étre constatés ici, car ils sont de nature a peser
fortement sur les montants finalement susceptibles d’ étre accumulés au sein du
fonds de réserve.

1. Larentabilité desactifsdu fonds: une variable déter minante

Dans le plan de financement du Premier ministre publié le 21 mars
2000, le fonds de réserve devra avoir accumulé 330 milliards de francs de
produits financiers sur la période 2000-2020 pour que les 1.000 milliards de
francs soient atteints.

Ce montant représente un tiers des actifs du fonds.

! Comme le suggére I’ évolution de France Té écom.
2 Cf. ci-dessous IV.
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Ressour ces du fonds de réserve en 2020

Produits financiers
33%

Flux de ressources
67%

Source commission des Affaires sociales

Le Premier ministre cale cette prévision sur une rentabilité des actifs de
4 % par an.

Ainsi que le constate la Direction de la Prévision le 2 février 2001, les
produits financiers susceptibles d étre accumulés par le Fonds sont trés
sensibles a la variable financiere car « un point de rendement inférieur (3 %) »
al hypothése initiale « priverait le fonds de 100 milliards de francs ».

2. Une configuration juridique probablement incapable
d’assurer cerendement de4 % sur lelong terme

Ains gue le souligne la note précitée, « |’ organisation institutionnelle
provisoire du fonds de réserve des retraites ne permet pas un placement
optimal des réserves », ce qui constitue « une incertitude importante» sur le
rendement du placement et donc « sur les sommes qui pourront étre in fine
accumulées au sein du fonds ».

Cet avertissement est e dernier en date' d' une longue série entamée
voilatrois ans.

Des le 8 octobre 1998, une note de la Direction de la Prévision
constatait « le FSV n’apparait absolument pas outillé pour gérer, de maniére
professionnelle, le placement d’un fonds de plusieurs milliards de francs sur
les marchés financiers ».

L Février 2001.
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Des critiques avaient déja été portées par votre rapporteur sur le
manque de visibilité qui caractérisait la gestion du fonds a long terme®.

« Votre rapporteur rappelle que le fonds de réserve actuel ne congtitue qu’'une
section du FSV.

« Certes, le décret 99-898 du 22 octobre 1999 a précise les statuts de chacune des
sections, a séparé leurs documents comptables et |leurs trésoreries.

« Il n"empéche que le fonds de réserve des retraites, qui sera appelé a gérer plus
de 55 milliards avant la fin de I'année 2001, ne dispose pas de la personnalité juridique et
demeure géré par I’ équipe restreinte du FSV qui compte moins de 10 personnes.

«A I'occasion de la Commission des comptes de la sécurité sociae, le
Gouvernement a présenté un pré-projet de loi de financement qui procédait a la création d’ un
établissement public.

« Defait, Mme Martine Aubry, alors ministre de I’ Emploi et de la Solidarité, avait
déclaré des le 12 novembre 1998 « pourquoi avoir inscrit le fonds de réserve au FSV ?
Tout simplement parce que C’ est pour nous une position transitoire ».

«Le projet fina ne souffle plus mot de cette question. M. Didier Migaud,
rapporteur général de la commission des Finances de I’ Assemblée nationale, note pourtant
dans son rapport® que « la réussite de la mission du fonds de réserve sera difficile tant que
certaines conditions ne seront pas remplies: le fonds de réserve doit disposer d’'une
véritable structure distincte (...), les dirigeants du fonds doivent étre clairement
identifiés ».

A I'occasion du vote de la loi de financement de la sécurité sociale
pour 2001, le Sénat avait adopté un amendement ayant pour objet la création
d’un établissement public.

Or, le Gouvernement avait demandé le retrait de cet amendement,
Mme Dominique Gillot déclarant: « Le Gouvernement sengage donc a
conduire ces travaux dans les meilleurs délais et a introduire les dispositions
| égislatives nécessaires dans le projet de loi de modernisation sociale qui sera
présenté au Parlement au mois de janvier prochain. Cela vous laisse deux

MoiS pour Vous associer & cette réflexion ».°

Le Sénat n'avait pas considéré cet engagement du Gouvernement
comme crédible. De fait, le projet de loi de modernisation sociale déposé le 24
mai 2000 a été adopté par I’ Assemblée nationale le 11 janvier 2001 sans que le
Gouvernement ne prenne I’initiative d’un amendement relatif au fonds de
réserve. Or, |’avant-projet de loi de financement de la sécurité sociale pour
2001, tel que soumis al’avis du Conseil d’ administration des caisses de sécurité
sociale comportait, en septembre 2000, un dispositif complet qui a été retire en
définitive du projet de loi déposé.

1 M. Alain Vasselle, rapport sur le projet de financement de la sécurité sociale pour 2001, n° 67
(2000-2001), Tome I, Assurance vieillesse.

2 Rapport général sur le projet de loi de finances pour 2001 (n° 2624 - tome 1), p. 155 et suivantes.

3 JO Débats Sénat, séance du 16 novembre 2000 p. 6140



A nouveau, le Gouvernement, par lavoix du ministre de|I’Emploi et de
la Solidarité, a déclaré, le 26 mars 2001": « Le Gouvernement confirme qu’il
entend constituer le fonds de réserve en organisme autonome ou les
partenaires sociaux auront toute leur place. A cet effet, un projet de texte
|égislatif sera trés prochainement présenté au Parlement ».

Le nombre de projets de loi annoncés comme imminent & de multiples
reprises mais jamais déposés” autorise toutefois une forme de scepticisme quant
ala perspective de mise en place rapide d' un statut juridiquement transparent et
financierement efficace pour le fonds de réserve.

Il semble, en définitive, gu'un projet comportant diverses mesures
sociales et incluant le fonds de réserve sera dépose avant fin avril.

F. LE REVERS DU FONDS DE RESERVE: LA CONSTITUTION
SIMULTANEE D’'UN DEFICIT DE MEME TAILLE

1. Desdéficits occultés

a) Un déficit compris entre 600 et 900 milliards de francs

Selon les administrations, le déficit prévisionnel cumulé de la CNAV
en 2000 varie entre 600 et 900 millions de francs.

Interrogé par la commission des Affaires sociades, M. Jean-Luc
Cazettes®, président de la CNAVTS, prévoyait que, selon les hypothéses du
Gouvernement d'un taux de chdmage ramené a 4,5 %, « le déficit cumulé de
cette caisse atteindrait 600 milliards de francs en 2020 ». Cette estimation ne
semble d'ailleurs pas prendre en compte les frais financiers qu’ engendrerait,
pour la branche vieillesse, I’accumulation d'un tel déficit sur la période 2010-
2020.

La Direction de la Prévision, le 21 janvier 2000, évalue ce déficit a
779 milliards de francs avec un taux de chémage ramené a 6 %.

Le FSV* a validé un calcul comprenant en sus les frais financiers liés
au financement de ce déficit, et a estimé ce dernier en cumulé, a 920 milliards

1 Communiqué de presse du 26 mars 2001, « Fonds de réserve des retraites ».

2 Cf. notamment le projet de loi relatif au droit des malades et & la modernisation du systéme de
santé annoncé depuis septembre 1999 ou le projet de loi révisant les lois dites « bioéthiques »
attendu depuis juillet 1999,

3 Audition par la commission des Affaires sociales, 24 octobre 2000.

* Conseil d’administration du FSV, 14 décembre 2000.
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de francs pour la seule CNAVTS!, sur la période 2010-2020 selon I’ hypothése
d’un taux de chémage ramené a 6 %.

b) Un déficit sur lequel I’Administration attire |'attention du
Gouvernement de maniére récurrente

Dans une note du 17 février 2000, la Direction de la Prévision pose
cette incontournable condition pour constituer un fonds de réserve: « Outre le
caractere tres favorable du scénario macro-économique, la réalisation de cet
objectif suppose évidemment qu’avant 2020, les besoins de financement des
différents régimes soient satisfaits ».

Toute la cohérence du fonds de réserve repose sur cette condition.
Pour qu’il soit financé, mais également pour qu’il représente, comme le prétend
le Gouvernement, « la moitié des déficits des régimes de retraite? entre 2020 et
2040 », il est indispensable que les déficits de la période 2001-2020 soient
effacés, et, gu’ en quelque sorte, les régimes de retraites « repartent avec les
compteurs a zéro ».

Ainsi gque le suggéere la Direction de la Prévision dans la note précitée
du 17 février 2000, « dans I’hypothése ou ils ne sont pas utilisés pour
alimenter directement le fonds de réserve, ces excédents potentiels (des
régimes sociaux) devraient au moins faire |’ objet d’un recyclage permettant
de retarder |’ apparition des déficits au sein des régimes de retraite ».

Négligeant cet avertissement, le Gouvernement refuse de dévoiler ses
intentions sur le comblement de ces déficits.

2. L’absencederéponse du Gouver nement

a) Un mutisme prolongé...

Interroge a plusieurs reprises, le Gouvernement n’entend pas aborder
ce préalable délicat et se réfugie dans des genéralités faisant office de réponses
« tout terrain ».

Desréponses « tout terrain » a des questions précises
Question::

Réponse (voir n°29, p.92): «Compte tenu des échéances auxquelles
apparaitront les premiers besoins de financement, le Gouvernement a décidé d engager
une large concertation sur la réforme de I’ ensemble des régimes de base de retraite, en

1 Ce qui exclut tous les autres régimes.
2 Cf. 11-B.
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s appuyant notamment sur les travaux du Conseil d orientation des retraites, afin de
déterminer |es mesures appropriées a mettre en cauvre ».

b) ... lourd de conséquences pour lesrégimes deretraite

Si rien n'est fait, la CNAV va enregistrer des déficits croissants dont
| estimation a été révél ée plus haut.

Pour que le fonds de réserve puisse étre constitué et jouer son réle, il
faut que les régimes soient mis al’ équilibre en 2020.

Or, I"équilibre de ce régime peut étre obtenu par des mesures affectant
I”une des trois variables des retraites :

- durée de cotisations,
- taux de cotisation,
- rendement des pensions.

La durée de cotisations des salariés du privé a déja fait I’objet d’une
augmentation, passant progressivement de 37,5 ans a 40 ans. Cette réforme a
épargné les régimes publics.

Le Premier ministre a déa indiqué, dans son discours du 21 mars
2000, qu’il ne lui « semblait pas nécessaire d’ envisager, pour les assurés du
régime géneéral, un allongement supplémentaire de la durée de cotisation ».
Cette solution est donc a priori ecartée.

Il nest guere envisageable de dégrader davantage le rendement des
pensions qui sont déa alignées sur les prix dans les projections du
Gouvernement. De fait, ce dernier s écarte de cette indexation en accordant des
« coups de pouce » successifs.

Il ne reste plus guere alors qu’ une possibilité : I’ augmentation des taux
de cotisations. C'est en quelque sorte cette piste la que préconise le Premier
ministre en déclarant « le déficit doit étre relativisé ar il ne représente que
trois points et demi de cotisation ».

Cette estimation, établie dans le cadre d’un scénario reposant sur un
taux de 4,5 % de chdmage, est présentée de maniére anodine par le Premier
ministre ; cette hausse de 3 points et demi représente en réalité une hausse de
25 % des cotisations de retraite’. Elle serait, de surcroit, de 4 points dans un
scénario plus réaliste retenant un taux de chdmage de 6 %.

! Selon M. Jean-Luc Cazettes, audition par la commission des Affaires sociales le 24 octobre 2000.
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Cette question apparait donc cruciale et exige une réponse avant méme
I’ échéance de 2020.

Elle dément I’ affirmation du Premier ministre selon laquelle « nous
avons le temps »* et justifie & elle seule I’ urgence d une réforme avant méme
gue le fonds de réserve des retraites -a condition qu’il soit lui-méme crédible-
puisse remplir son office.

! Entretien au journal Le Parisien 24 avril 1999.
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V. UNE GESTION INADAPTEE

A. UNE GESTION CONFINEE DANSLE PROVISOIRE

1. Lefondsderéserve: lagestion sous contrainte

a) Desinstrumentsfinanciersrestreints

(1) Desreéglesfixéespar le Gouvernement

L’'article R. 135-21 du code de la sécurité sociale pris en application
des articlesL. 135-1 a L. 135-6 prévoit que «les disponibilités du fonds de
réserve peuvent faire I’ objet de placements dans des conditions définies par le
ministre chargé de |I’Economie et des Finances aprés avis du conseil
d’administration. Le produit des placements est affecté au fonds de réserve ».

Aujourd hui, il appartient donc au Gouvernement de fixer les
instruments financiers a la disposition du fonds de réserve apres avis consultatif
du conseil d’administration du FSV.

Cette décision prend la forme d’'une simple lettre du ministre de
I Economie et des Finances adressée au président du conseil d’administration
du FSV.

(2) Desinstrumentsinitialement tréslimités

Le cadre défini a ce jour permet au fonds de réserve d’ effectuer des
opérations d achats de titres, d’ une part, et des opérations de pensions livrees,
d  autre part.

Le 7 décembre 1999, le ministre de I'Economie et des Finances avait
autorisé le fonds a acquérir les valeurs de |’ Etat ou garanties par ce dernier, de
méme que des titres émis par des établissements nationaux de maturité
résiduelle inférieure ou égale a deux ans. Etait par ailleurs autorisée la prise en
pension des titres d' Etat garantis par lui ou d’ établissements publics nationaux
de maturité inférieure ou égale a quinze ans.
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(3) Desingtrumentsde court terme élargis en juillet 2000

Une nouvelle lettre en date du 19 juillet 2000 confirme la nature des
valeurs autorisées tout en portant la maturité des achats a trente ans.

L’évolution du fonds rend de plus en plus inadéquat le caractére
restrictif de cette liste.

Ainsi que le constate la Direction du Trésor dans une note en date du
5juin 2000 «les annonces qui seront faites dans les prochaines semaines
concernant les conditions d'attribution des licences de I'UMTS et le
versement de I’essentiel des recettes ainsi percues au fonds de réserve ne
manqueront pas de relancer ces interrogations (concernant la gestion du
fonds de réserve) alors méme que les attentes en matiére d’information sur le
fonctionnement futur du fonds et sa politigue dinvestissement sont
croissantes ».

b) Les contraintes d’ une gestion transitoire

(1) L’impossibilitéd un recoursadesinstrumentsdiversifiés

L’ absence de création d’ un fonds de réserve autonome doté de réels
moyens de gestion empéche le recours a des instruments financiers
suffisasmment diversifiés pour garantir une rentabilité optimale des actifs du
fonds.

Aingi, dans la note précitée, la Direction souligne a juste titre que cette
rentabilité optimale suppose une gestion attentive des risques et des outils
d’ analyse dont le fonds ne dispose pas : «En effet, toute extension du champ
de placement a de nouveaux produits, quand bien méme ils présenteraient un
risgue de contrepartie faible (obligations fonciéres, parts privilégiées de fonds
communs de créances, émetteurs notés AAA par au moins deux agences, €tc.),
nécessiterait que le FSV développe des outils d analyse crédit et voit ses
moyens de gestion renforcés ».

Pour la méme raison, la Direction du Trésor exclut tous les autres
supports :

«ll ne parait pas non plus souhaitable, pendant la période
transitoire, d' élargir le champ des placements aux actions. En effet, méme s'il
est souhaitable que le fonds de réserve soit investi pour partie en actions a
partir de 2001, le FSV n'a pas développé les compétences techniques
nécessaires a la gestion d’ actions ».
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(2) L’impossibilité d’engager le fondssur lelong terme

La création sans cesse repoussée d' un établissement public introduit en
elle-méme une difficulté supplémentaire dans la gestion du fonds.

Dans | attente d’ une création retardée de trois mois en trois mois, les
autorités du FSV ne peuvent exercer la plénitude de leurs compétences sans
engager le fonds de réserve sur une plus longue période, et donc sans obérer les
marges de manoeuvre des autorités nouvelles qui auront en charge le fonds, et
sans engendrer des codts d’ gustement en cas de modification des orientations
du fonds.

Cet inconvénient ne serait pas a déplorer si le Gouvernement n’avait
de cesse de faire des annonces qu'’il ne tient pas...

(3) Lefondsderéserve assujetti al’impét sur les sociétés
L’ absence de création porte sur un autre probleme.

A l'instar d’ autres personnes morales de droit public (collectivités
locales, établissements publics), donc du FSV dont il fait juridiquement partie,
le fonds de réserve des retraites est soumis a I’'impdt sur les sociétés, pour les
opérations financieres qu’il réalise.

Soulevée par le FSV, cette question est parfaitement connue du
ministere de I’Emploi et de la Solidarité, qui rappelle, le 9 mai 2000, que « les
placements sont soumis a prélévement fiscal selon les mémes régles que la
premiére section du FSV (taux minorés de 10 % et 24 % d'impdt sur les
sociétés) » et concéde que « ce pourcentage élevé risque de priver le fonds de
sommes importantes a mesure que le montant des placements s’ accroit ».

En effet, la misson méme du fonds de réserve (a la différence du
FSV) est d’ accumuler des produits financiers eux-mémes générant des intéréts.

Ainsi, en 1999, le fonds de réserve a réalise 7 millions de francs de
produits financiers et doit donc, a ce titre, au Trésor public 700.000 francs
d’ imposition.

Ce montant modeste est allégrement dépasse en 2000 puisque les actifs
du fonds ont généré prés de 200 millions de produits financiers, et, a ce titre, le
fonds a acquitté 20 millions de francs d'imp6t sur les sociétés.

En I’é&at du droit, le fonds de réserve, dont les produits financiers
S éleveraient en prévision danslaloi de financement pour 2001 41,4 milliard de
francs, acquitterait 140 millions de francs d’ impét sur les sociétés.
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A I'extréme, le fonds qui est appelé, d’ apres le plan de financement du
Premier ministre, a générer 330 milliards de francs de produits financiers sur la
période 2000-2020 devrait, au titre de I'impbt sur les sociétés, plus de
30 milliards de francs. Ainsi, aujourd hui, les 1.000 milliards de francs
S entendent -précision de taille- « avant imp6t » !

Imposition des produits financiers du fonds deréserve

en millions de francs

Produits financiers Imposition
1999 7 0,700
2000 200 20
2001 1,4 140
TOTAL 1999/2001 1.607 160,7

Source : commission des Affaires sociales

Ce constat affligeant renforce la nécessité de la création d’ une structure
juridique distincte du FSV et exonérée d'impdt sur les sociétés.

Par le refus de créer un établissement public, le Gouvernement confine
le fonds de réserve, dont |’horizon est supérieur a vingt ans, dans des
placements a court terme, inférieurs a deux ans.

Cet immense paradoxe constitue la négation méme d'un fonds de
réserve ains que le souligne la Direction du Budget dans une note en date du
1% décembre 1999 : « du strict point de vue financier le choix de I’ horizon de
placement influe sur le type de placement choisi. La diversité des placements
des réserves accumulées dans le fonds de réserve des retraites sera d’ autant
plus grande, et donc le rendement espéré plus élevé, que I'horizon de
placement sera long et connu par avance par les gestionnaires du fonds de
réserve desretraites ».

2. Des reésultats pour I'instant préservés par la compétence des
services du fonds et surtout par une situation financiere

atypique

a) LaDirectiondu FSV: le souci de préserver le fonds de réserve

Malgré les contraintes qui s imposaient a elle, la Direction du FSV est
parvenue a préserver la gestion du fonds de réserve.
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(1) Maintenir lerendement des actifs sans engager le fondsalong terme

Dans le souci évoqué plus haut de ne pas obérer les marges de
manoeuvre de I’ hypothétique établissement public, le FSV va placer la totalité
des sommes du fonds sur un horizon de deux ans maximum.

Répartition des actifs du fonds deréserve au 15 février 2001

en millions de francs

31/12/1999 31/12/2000 | au 15/02/2001
PENSIONS 2.007 6.408 1.068
ACHATS (en valeur d achat)
BTAN 12/03/01 2.057 2.057
BTAN 12/07/01 5.497 6.690
BTAN 12/10/01 4.364 6.606
BTAN 12/01/02 2.409 3.247
BTF 08/03/01 651
BTF 29/03/01 649
TOTAL 2.007 20.735 20.968
Source: FSV

Cette concentration des placements du fonds a court terme se heurtera
néanmoins a certaines limites.

En effet, la Direction du FSV souhaite instamment que la gestion du
fonds de réserve ne soit pas la cause de perturbations sur les marchés
monétaires et obligataires.

(2) Préserver laneutralité du fonds

Ains, les volumes quotidiens des achats ont été limités (entre 50 et
100 millions d'euros sur un méme titre) de maniere a n’interférer en aucune
mesure sur la courbe des taux et sur laliquidité du marché.

L es dirigeants du fonds ont fait part de cette intention” :

« S agissant des achats, compte tenu de I’'importance des sommes a
investir et compte tenu des conditions de maturité fixées (deux ans maximum
pour |’ exercice 2000), le fonds a fait porter ses choix sur toute la gamme des
valeurs d' Etat de zéro a deux ans. Le volume et la liquidité de ces valeurs sont
beaucoup plus élevés que pour ceux des titres garantis par |'Etat ou titres
emis par les établissements publics ».

! Réponse au questionnaire, 22 février 2001.



-73-

Mais |a encore, une telle politique a une limite que ces dirigeants
admettent trés volontiers. 1.000 milliards de francs ne sont pas manipul ables sur
le court terme et |le fonds détient d§a 5% de la dette de |’ Etat sur certains
titres...

Cette gestion corsetée ne peut perdurer sauf a risquer des contre-
performances financiéres ains gque des interférences déséquilibrantes sur les
marchés financiers.

(3) Lechoix delaconcurrence

Pour réaliser ces placements, les gestionnaires du fonds de réserve ont
choisi de ne favoriser aucun acteur financier.

Aussi, recourent-ils a I’ensemble des acteurs dont le savoir-faire est
reconnu sur la place de Paris, tant pour les prises en pension que pour les
achats de titre.

Achats par banque de BTF au 15/02/2001

JP Morgan

12% BNP Paribas
Générale 26%

12%

HSBC CCF CAl
25% 25%

Source FSV
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Achats par banque de BTAN au 15/02/2001

CDC BNP/ BNP Paribas
HSBC/CCF

4% JP Morgan
8%

CiC
Morgan Stanley 504 % 9%

6%

Lehman
8%

Lyonnais
6%

Natexis

6% Goldman Sachs

10%

Générale CAl
18% 13%

Source FSV

Il est hautement souhaitable que le caractére concurrentiel de la gestion
du fonds soit préservé'.

b) Des résultats préservés a court terme par une situation atypique
des marchés monétaires et obligataires

L’ élargissement de la maturité des titres auquel le fonds est autorisé a
recourir depuis juillet 2000 pouvait contribuer a desserrer Iégerement cette
contrainte méme si les incertitudes pesant sur le statut du fonds ne rendaient pas
optimal le recours a ces titres, d' autant que le FSV n’est pas autorisé a procéder
alavente de titres avant leur terme.

Le conseil d'administration du FSV? a donc de lui-méme souhaité
limiter les achats du premier semestre 2001 a des titres de maturité résiduelle
inférieure atrois ans.

Du fait de la situation actuelle des marchés monétaires et obligataires,
ce recours systématique au court terme n’ a pas été pénalisant.

En effet, la courbe des taux financiers est aujourd hui plate,
c' est-a-dire que les marchés financiers n’ accordent aucune prime de blocage.

1 Cf. encadré : la concurrence indispensable
% Conseil o administration du FSV du 14/12/2000.
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Dans ces conditions ou le court terme est aussi bien rémunéré que le
long terme, le fonds de réserve place ses liquidités a un taux d’intérét d’ environ
5 %.

Mais, comme l'indiquent les deux courbes des taux présentées
ci-apres, une telle gestion aurait, I’année derniere, engendré un mangque a
gagner entre 1,5 a 2,5 points, les taux longs étant alors supérieurs aux taux
courts (6 contre 3,2 a4,4).

Comparaison des cour bes destaux 2000 et 2001

taux

55T

courbe des taux en février 2000

AST et T courbe des taux en février 2001

35T

3 } } } } } } } } } } } } } } | maturité
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Mais une telle situation, due probablement a une anticipation d’une
baisse des taux par la Bangue centrale européenne, ne devrait normalement pas
perdurer.

Les outils & disposition du fonds doivent donc de toute maniere étre
élargis, et |’ horizon de ce dernier dégagé.

B. LE DANGER DESOBJECTIFSINTERMEDIAIRES

Mettre en place un instrument chargé de faire face a une échéance qui
se situe a I’horizon 2020 implique une vigilance extréme quant au risque de
détournement qui peuvent surgir a tout moment avant cette échéance.

L e risque est naturellement d’ autant plus grand que le fonds de réserve
N’ est pas constitué en une entité autonome doté d’ une mission univoque.
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Si le fonds se voit imposer des objectifs intermédiaires -notamment
guant a la nature de ses placements et aux modalités de sa gestion-, il y afort a
parier gu’'il ne sera pas a méme de remplir son objectif final : garantir la
pérennité de nos régimes de retraite par répartition.

De ce point de vue, I’ expérience des toutes premiéres années du fonds
de réserve permet déja de mesurer la nature des risgues encourus.

1. Le ministere de I'Emploi et de la Solidarité: assurer a court
terme le financement destrente-cing heures

La Commission des comptes de la sécurité sociale et I’annexe f de laloi
de financement de la sécurité sociale pour 2001 prévoyaient un ver sement en
2000 de 2,9 milliards de francs, a titre d’acompte sur | excédent
prévisionnel dela CNAVTS pour son exer cice 2000.

Interrogée sur ce point, la Direction du FSV indiquait qu’au 15 février
2001, ce versement n’ avait pas été mis en cauvre.

Ainsi que I’ explique une note de la Direction de la Sécurité sociale en
date du 15 mai 2000, le « reversement de la CNAVTS en fin d’année (est) a
articuler avec le dossier de financement du FOREC (partage en trésorerie
jusqu’ en décembre 2000 des exonérations de cotisations non financées) ».

Cette position est éclairée le 23 novembre 2000 par une note de la
Direction de la Sécurité sociale qui propose de faire effectuer les deux
versements dus au titre de I’excédent de la CNAVTS sous réserve qu’'un
acompte de CSG soit encaissé car «a défaut, I’ ACOSS dépasserait en |’ état de
sa prévision le plafond de 20 milliards de francs et approcherait le seuil de
29 milliards de francs qui constitue en I’ état actuel des textes le plafond de
recoursal’ emprunt ».

Comme |e démontre son profil de trésorerie, I’ ACOSS' est en situation
tendue en fin d’ année.

Souligné par notre collégue, Charles Descours dans son rapport?, la
non-création du FOREC a aussi pour conseguence de laisser a I'ACOSS la
charge de trésorerie des trente-cinq heures.

Ce financement des trente-cing heures pesant sur la trésorerie de celle-
ci, et en fin d année lui faisant approcher le découvert maximal autorisé par la

! Banque de la sécurité sociale ol est tenue |a trésorerie de la CNAVTS,
2 « Le fonds de financement des trente-cing heures : un déficit structurel, une existence virtuelle, une
menace réelle sur les comptes de la sécurité sociale ».
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loi, «I’articulation » entre financement du fonds de réserve et des trente-cing
heures n'a pu étre réalisée.

L’avance de 2,9 milliards de francs devrait étre reportée sur
I’excédent CNAVTS 2000 constaté et verse fin 2001. Mais ce retard de
versement entraine une perte d’ une année de produits financiers.

De telles considérations expliquent peut-étre la volonté du ministere de
I’Emploi et de la Solidarité de ne pas faire toute la transparence nécessaire en
créant un établissement public et d' exclure les partenaires sociaux, révélée par
une note de la Direction du Trésor en date du 28 novembre 2000 :

« Les débats du projet de loi de financement de la sécurité sociale
2001 a I’Assemblée nationale et au Sénat ont mis en évidence une forte
demande pour la création d’un établissement public ad hoc pour le fonds de
réserve des retraites. Les parlementaires partagent également le souci d’ une
association des partenaires sociaux au dispositif. Sur ce dernier point, les
discussions avec les services du ministére de I’Emploi et de la Solidarité ont
jusqu’ & présent montreé une divergence sur I’ objectif : le ministre de I’Emploi
et de la Solidarité semble souhaiter en effet limiter au maximum I’ implication
des partenaires sociaux ».

2. Le ministere des Finances et I'optimisation de la dette de
I’ Etat

a) Un probleme de financement

Par une note en date du 5juin 2000", la Direction du Trésor appelle
I attention du ministre sur les conséquences de la politique budgétaire et fiscale
du Gouvernement pour |’ attractivité de la dette francaise.

«La dette publique francaise apparait actuellement en perte de
vitesse sur les marchés du fait des initiatives prises ou annoncées outre-Rhin
(réforme fiscale, discipline budgétaire en faveur de la réduction des déficits,
mise aux encheres des licences UMTS et rachats de dette) en faveur du marché
des Bund, qui donnent le sentiment au marché -notamment dans le monde
anglo-saxon- qu’ un véritable « cercle vertueux » de la dette S est enclenché en
Allemagne, sans équivalent en France ».

! Soit un jour avant I’annonce du 6 juin par M. Laurent Fabius.
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Et d’ gouter :

«Le spread® France-Allemagne sest élargi sur I’ensemble de la
courbe de plusieurs points de base depuis le début du mois de mai; ce
mouvement s’ est accéléré ces derniersjours sur lestitres a dix ans e, fait sans
précédent dans la période récente, un spread en notre défaveur est apparu sur
le cing ans avec I’ Allemagne ainsi que sur les dix ans avec les Pays-Bas ».

b) Lefondsde réserve peut-il servir un objectif intermédiaire ?

Devant cette dégradation des conditions du financement de I’'Etat
francais, la Direction du Trésor recommande une annonce sur la réduction du
programme de financement et le lancement d’ un programme de rachat de dette.

Ainsi que le suggere la Direction du Trésor «cette annonce pourrait
utilement étre mise en relation avec I’annonce des décisions du Gouver nement
guant a I’ utilisation des recettes tirées de I’ attribution des licences UMTS ».

Les difficultés rencontrées par I'Etat dans les conditions de son
financement trouvaient une réponse partielle dans le fonds de réserve des
retraites. La Direction du Trésor, proposant des modifications de |’ horizon des
outils financiers mis a la disposition du fonds de réserve? prétend que sa
recommandation «devrait contribuer a accroitre la demande pour les titres
francais et resserrer ainsi |’ écart de taux entre les titres francais et allemands
dont I’ évolution récente est particuliérement préoccupante.

Et cette Direction d gouter « En outre, des lors quelles seront
investies en titres publics, les sommes placées dans le fonds de réserve des
retraites viendront réduire la dette publique brute au sens de la comptabilité
nationale ».

Personne ne saurait naturellement rester indifférent aux impératifs
d’ une bonne gestion de la dette publique mais cette préoccupation ne doit pas
interférer avec la mission du fonds de réserve sauf a dériver progressivement
vers d'autres préoccupations tout aussi estimables que pourraient étre, par
exemple, I’aménagement du territoire ou le soutien de I’ emploi.

De fait, la Direction du Trésor se montre réservée quand il s agit
d orienter le placement du fonds de réserver vers des « placements éthiques ou
socialement responsables ».

I Différentiel de taux d’intérét.
2 Cf. IV-A-1.
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Ledanger desobjectifsintermédiaires:
les placements éthiques ou socialement responsables

Le 27 septembre 2000, dans sa séance consacrée au fonds de réserve, le Consell
d’ orientation des retraites ne s est pas prononcé sur une politique précise de placement des
fonds mais «certains de ses membres ont cependant insisté sur la nécessité que soient
fixés, en cas de placement en actions, des critéres éthiques, environnementaux ou sociaux
susceptibles de guider les choix ».

Le Conseil a demandé a la Direction du Trésor des éléments complémentaires sur
le recours a ce type de placement. La Direction du Trésor livre des analyses éclairantes.

Les investissements «éthiques » ou « socialement responsables » existent depuis
de nombreuses années aux Etats-Unis mais égaement au Royaume-Uni, en Suisse et au
Canada, et consistent a intégrer aux décisions d'investissements financiers des criteres
sociaux ou environnementaux.

Les régles de sdlection demeurent trés hétérogenes, S appuyant souvent sur les
lignes directrices affichées par des organisations internationales (OCDE, World Bank, OIT)
relatives aux droits del’Homme, a1’ environnement.

Aux Etats-Unis, par exemple, un filtrage est exercé par ces fonds visant a exclure
des secteurs d' activité comme le tabac, I’ alcool, les ventes d’ armes et les jeux d’ argent.

1/ Un risgue financier

La Direction du Trésor fait état des mésaventures du fonds de réserve du Québec
dont la gestion est confiée ala Caisse de dépét et placement du Québec :

« La Caisse de dépdt a le pouvoir d'investir les réserves dans des placements
diversifiés. Cependant, la loi fixant le montant de la Caisse I'oblige également a
contribuer au développement économique du Québec et aux besoins de financement du
secteur public. Cela a conduit le régime des rentes du Québec a des investissements qui
ont été vivement critiqués par le passé parce que semblant répondre a des pressions
politiques. Ces investissements ont par |a suite entrainé des pertes élevees pour |e fonds de
réserve du Québec ».

La Direction du Trésor conclut ainsi «il apparait qu’un double objectif pour le
fonds de réserve peut étre source de problémes importants ».

2/ Un surcodt de gestion

Il est en outre noté que «I’éventuel placement d' une partie des actifs du fonds
dans des investissements socialement responsables pourrait entrainer un co(t
supplémentaire de gestion ».
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C. UNE GESTION INOPERANTE EN L’ABSENCE DE TOUTE REFORME DES
REGIMES DE RETRAITE

Le constat fait par le ministére des Finances dans une note commune
aux directions du Budget, de la Prévision et du Trésor en date du 10 mai 2000,
est sans équivoque.

« Parce qu'il permet d anticiper les ajustements et de les étaler dans
le temps, |e fonds est un instrument au service de la consolidation des régimes
de retraite. Mais compte tenu de sa date de mise en place, il ne peut par
lui-méme régler aucune des difficultés que vont devoir affronter les régimes de
retraite. 1l ne doit donc pas étre percu comme une solution permettant aux
régimes de passer le cap des premieres décennies en faisant |’ économie des
nécessaires mesures de consolidation, mais au contraire comme un levier pour
accroitre I’incitation a la réforme et son efficacité. »

Cette nécessité de réformer les retraites n'est pas la seule obligation
d’ équilibrer les régimes de retraite ; optimiser la gestion du fonds suppose que
les modalités de cette réforme soient connues.

1. En/l'absencederéforme, I’horizon de gestion du fonds est calé
sur 2019-2020

Comme le souligne le FSV?, « les recettes et dépenses du fonds de
réserve sont fixées par des dispositions d origine législative. Or, si a ce jour
les premieres ont bien été précisées, il n’en va pas de méme pour les secondes
gui n'ont fait I’ objet d’aucune disposition particuliere, et rien ne permet en
conséquence d’ estimer les emplois futurs du fonds de réserve.

« En I'attente, un travail en cours d’ optimisation a moyen terme du
portefeuille est actuellement réalisé en supposant qu’ aucun décaissement ne
serait effectué jusqu'en 2019, conformément a la déclaration faite par le
Premier ministre en mars 2000 et au projet de loi de financement de la
securité sociale pour 2001, dans sa version initiale présentée au Consell
d’administration des caisses nationales de sécurité sociale, avant son examen
par le Conseil d Etat. »

Fonder la gestion du fonds sur ce seul objectif temporel suppose de
rendre disponible latotalité des fonds pour 2019 ou 2020.

Or, dans I'optique énoncée par le Gouvernement d'un objectif de
«lissage » des déficits entre 2020 et 2040, le fonds de réserve devrait

! Réponse au questionnaire précité.
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raisonnablement étre conduit a rendre disponible seulement une petite fraction
de ces fonds en 2020 ou 2021.

Aingi, le reste des fonds doit pouvoir faire I’ objet d’ une optimisation a
plus long terme, car plus la durée de placement est étendue, plus les risques
encourus sont faibles et |a rentabilité espérée est élevée.

Ceci est d’autant plus vrai que le fonds est vraisemblablement appelé a
convertir une partie de ses ressources en actions, support a la plus forte
rentabilité et dont la volatilité peut étre compensée par la durée sur laguelle ces
investissements seront réalisés. Mais pour recourir a de tels supports, le rythme
du décaissement et donc la réforme des retraites doivent étre connus.

Comme I'indique le ministére des Finances «En dépit de la volatilité
de leur rendement, les actions devront constituer une part significative de
I"investissement du fonds de réserve des retraites. Cette part devra étre
déterminée au vu de la chronologie et de |I'ampleur des décaissements

anticipeés ».

Or, laministre de I’'Emploi et de la Solidarité, interrogée sur ce poi nt!,
n’'a pas semblé, dans sa réponse, accorder toute I’ importance nécessaire a cette
guestion : «Le Gouvernement ayant pris |I’engagement que les montants mis
en réserve dans le cadre du fonds demeureront indisponibles jusgu’ en 2020, le
fonds de réserve est destiné a étre un fonds de lissage pour lisser les besoins
de financement prévisibles aprés 2020. L’ évolution des réserves dépendra du
rythme et des critéres de décaissement des réserves, sur lesquels il serait
prématuré de statuer ».

2. Unfondsdereéserve cantonnéau rolede « tirdire »

Les dispositions actuelles n’ attribuent au fonds de réserve aucun passif
identifié comme tel. Toutefois, le FSV dispose de simulations permettant de
calculer, selon la méthode d optimisation des moindres carrés, d’'une part, la
cotisation d’ équilibre, d autre part, le montant du fonds de réserve nécessaire
au financement de I’ assurance vieillesse du régime général de sécurité sociale a
I” horizon d’ équilibre.

Cependant, le FSV? convient lui-méme que: « de telles simulations
présentent un intérét limité en I’absence de connaissances précises sur les
modalités de mise en caivre de la réforme des retraites et I’évolution des
dépenses correspondantes. En effet, I’ accumulation des actifs au sein du fonds

L Cf. réponse au questionnaire précité
2 Réponse au questionnaire.
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de réserve et les décaissements futurs seront vraisemblablement liés aux
besoins des régimes.

En I’absence de réforme des régimes de retraite et des régles de
décaissement du fonds, les gestionnaires du fonds de réserve ne savent en
réalité ni le montant des déficits que celui-ci a vocation a combler, ni les dates
d’intervention des versements, ni les régimes concernés -méme s'il ne semble
pas crédible d’ écarter tel ou tel régime de base’. »

Fondé sur des hypotheses aussi frustres, le fonds de réserve ne saurait
étre comparé aux fonds dont certains pays industrialisés se sont dotés.

Créé a la varvite, congtituant une simple ligne budgétaire d’'un autre
fonds, abondé en fonction des aléas budgétaires et politiques, géré a court
terme dans I’ absence de toute visibilité, le fonds de réserve n’est autre qu’ une
tirelire ot le Gouvernement a amasse les quelques fruits de la croissance qu'il
N’ a pas consommes.

Construire un fonds de réserve sur lequel appuyer les régimes de
retraite par répartition reléeve dune autre ambition, celle de réellement
Sattaquer aux réformes susceptibles de garantir, demain, les retraites des
Francais.

Lt 1-B-2.
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CONCLUSION

A I'issue d’'une analyse nécessairement fouillée d une réalité tres mouvante
puisque le fonds de réserve est d’abord un discours avant d étre une échéance, votre
rapporteur rappellera, en guise de conclusion, les principales observations qui ponctuent
le présent rapport.

O En présentant un fonds de réserve construit sur |” hypothése d’ un taux de chémage
de 4,5 % en 2020, le Gouvernement retenait un «scénario pédagogique » : convaincre les
partenaires sociaux que, méme en retenant des hypotheéses extrémement favorables, une
réforme des retraites était inéluctable.

Un an plus tard, ce scénario pédagogique est devenu, dans I'esprit du
Gouvernement, une « prévision crédible » qui permet de rassurer les Frangais avec un fonds
de réserve aux recettes gonflées et aux échéances dédramatisees.

O Il apparait en outre que ce scénario repose sur une hypothése de dtricte
indexation sur les prix de |’ évolution des pensions. Or, ce scénario se révéleirréaliste des sa
premiere année d application puisque le Gouvernement a choisi de donner un « coup de
pouce » pour faire participer les retraités aux fruits de la croissance.

O Des la deuxieéme année de son existence, |e fonds de réserve est en retard sur son
plan de marche. Fin 2001, il mangue plus de quinze milliards de francs par rapport a la
somme affichée en loi de financement pour la sécurité sociale du fait, notamment, des produits
des licences UMTS dont le fonds ne recevra en définitive que la portion congrue. Or, pour un
fonds de réserve, le retard ne se rattrape jamais sauf a considérer un tel instrument comme
une sorte de livret A « ol I’on met de coté quand on peut ».

O Plus grave encore, a peine séchée I’encre du plan de financement du fonds de
réserve en mars 2000, le Gouvernement s est employé & ... assécher sa premiére ressource :
les excédents du fonds de solidarité vieillesse : financement des trente-cing heures, prise en
charge de la dette de I'Etat a I'égard de I'’AGIRC-ARRCO, financement de I'alocation
personnalisée d' autonomie (APA). Au total, ce sont 540 milliards de francs en cumulé 2020
qui ont été prélevés sur le FSV. Selon les hypothéses du Premier ministre, ces ressources
auraient généré en outre 250 milliards de francs de produits financiers.

O Aujourd hui, ce ne sont plus les excédents du FSV qui sont susceptibles de
financer le fonds de réserve : ce sont en réalité les excédents de la branche Famille captés
par le FSV en contrepartie partielle des ponctions qu'il a subies. Ainsi, par transfert de
charges (majoration des pensions pour enfants) et prélévement sur recettes (13 % de la taxe
de 2% sur les produits du capital), la branche Famille aimente le FSV a hauteur de
415 milliards de francs en cumulé 2020.

0 Mais en définitive, sur 725 milliards de francs d’ excédents confondus du FSV
(310 milliards de francs) et de la branche Famille (415 milliards de francs), seul un quart
(185 milliards de francs) est susceptible d’aimenter le fonds de réserve, compte tenu du
prélévement de 540 milliards de francs opéré pour financer les trente-cing heures, la dette de
I’Etat al’ égard de I’ AGIRC-ARRCO et I' APA.

O Enfin, le fonds de réserve vit aujourd hui sous I’empire d'un immense
paradoxe : |I"horizon de ses placements est actuellement de deux ans sous forme de bons du
Trésor alorsqu'il doit faire face a une échéance a 20 ans. Cette Situation est due notamment a
I’ absence d' une structure autonome dotée d’ une mission univoque.




TRAVAUX DE LA COMMISSI ON

Réunie le jeudi 19 avril 2001, sous la présidence de M. Jean
Delaneau, président, la commission a entendu une communication de
M. Alain Vassdle, rapporteur des lois de financement de la sécurité sociale
sur les résultats de sa mission de contrdle sur pieces et place sur le fonds de
réserve desretraites.

Puis la commission a entendu une communication de M. Alain
Vasselle, rapporteur des lois de financement de la sécurité sociale, sur les
résultats de sa mission de contrdle sur piéces et sur place sur le fonds de
réserve des retraites.

M. Alain Vassdle, rapporteur, a expose les grandes lignes de son
rapport (cf. exposé général).

M. Charles Descours a souligné que les mouvements financiers
touchant les organismes de la sécurité sociale constituaient indéniablement
un probléme d affichage. Il a insisté sur I’'importance du constat fait par le
ministére de |I’économie et des finances sur la disponibilité des recettes de
privatisation des entreprises publiques.

Enfin, & I'instar de M. Jacques Machet, il a déploré que les
ressour ces de la branche famille soient ainsi I’ objet d’ une telle confiscation.

La commission a approuve les conclusions présentées par M. Alain
Vassdle et a autorisé leur publication sous la forme d'un rapport
d’ information.



