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!bb9·9 м Υ tw;{9b¢!¢Lhb 5¦ w;DLa9 D;w; 

t!w [ΩLw/!b¢9/ 

[1]  Cette annexe fournit une présentation synthétique du régime de retraite complémentaire géré 

par Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ ÌͻOÔÁÔ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ 

publiques (Ircantec). Elle reprend dans une large mesure différents éléments tirés du rapport 

ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï ςπςπ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÅ ÓÏÎ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕØ #ÏÎÓÅÉÌÓ ÓÕÐïÒieurs des trois fonctions publiques 

pour 2020 et du ÃÈÁÐÉÔÒÅ ÃÏÎÓÁÃÒï Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÅÒÎÉÅÒ Ⱥ *ÁÕÎÅ ÂÕÄÇïÔÁÉÒÅ Ȼ ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÅÎÓÉÏÎÓ 

de retraite de la fonction publique, annexé au projet de loi de finances (PLF) pour 20211. 

[2]  Elle rend compte en premier lieu des grandes caractéristiques du régime et de son 

fonctionnement (partie 1). Elle fournit ensuite une description à grand traits des caractéristiques de 

la population des cotisants, des allocataires et des retraites versées par le régime (partie 2) et les 

principaux résultats de la gestion récente du régime (partie 3)  

1 [Ŝǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Řǳ ǊŞƎƛƳŜ ƎŞǊŞ ǇŀǊ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƴ 

fonctionnement 

1.1 Un périmètre étendu 

[3]  L'Ircantec est l'institution qui gère le régime de retraite complémentaire obligatoire des agents 

non titulaires de l'Etat et des collectivités publiques. Il a été créé par le décret n° 70-1277 du 23 

décembre 19702 et ses modalités de fonctionnement ont été fixées par un arrêté du 30 décembre 

19703. Ce régime reste aujourd'hui régi par ces deux textes modifiés. 

[4]  Le périmètre de ce régime a été élargi en 19734 Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÁÇÅÎÔÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÁÕØ ïÌÕÓ 

ÌÏÃÁÕØ ÂïÎïÆÉÃÉÁÎÔ ÄȭÉÎÄÅÍÎÉÔïÓ5. Il couvre ainsi un champ très étendu puisqu'il s'adresse, depuis 

1973, à 7 catégories d'affiliés : 

¶ l'ensemble des agents contractuels de droit public des trois versants de la fonction publique ; 

                                                             

1 %ÌÌÅ ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÁÕÓÓÉ ÓÕÒ ÕÎ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÃÈÁÐÉÔÒÅ ÒÅÌÁÔÉÆ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÒïÐÁÒï ÐÁÒ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ du budget pour le « Jaune 
budgétaire » sur les pensions de retraite de la fonction publique qui sera annexé au PLF pour 2022 ainsi que sur le document 
ÓÕÉÖÁÎÔ ÒïÃÅÍÍÅÎÔ ÓÏÕÍÉÓ Û ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ : Ircantec, « Point 2.1 : 
Actualisation 2020 des chiffres clés du régime (support de présentation en annexe) », CPTF du 27 mai 2021, N° 2021-079. 
2 Décret n°70-1277 du 23 décembre 1970 portant création d'un régime de retraites complémentaire des assurances 
sociales en faveur des agents non titulaires de l'Etat et des collectivités publiques. 
3 Arrêté du 30 décembre 1970 relatif aux modalités de fonctionnement du régime de retraites complémentaire des 
assurances sociales institué par le décret du 23 décembre 1970. 
4 Par le biais du décret n°73-433 du 27 mars 1973 relatif à la généralisation de la retraite complémentaire au profit des 
ÁÇÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ÁÆÆÉÌÉïÓ Û ÌȭÁÓÓÕÒÁÎÃÅ ÖÉÅÉÌÌÅÓÓÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÇïÎïÒÁÌ ÏÕ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÁÇÒÉÃÏÌÅ ÄÅÓ 
assurances sociales. 
5 ,Å ÒïÇÉÍÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÕØ ÓÁÌÁÒÉïÓ ÄÅÓ ÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÄÅ ÓÏÎ ÃÈÁÍÐ ÄȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ 
part, aux élus des collectivités territoriales. Le régime est complémentaire de la Sécurité sociale pour les salariés et depuis 
le 1er janvier 2013 pour les élus. Avant le 1er ÊÁÎÖÉÅÒ ςπρσȟ ÌȭÁÆÆÉÌÉÁÔÉÏÎ ÁÕ ÒïÇÉÍÅ ÇïÎïÒÁÌ ÐÏÕÒ ÌȭïÌÕ ÓÅ ÆÁÉÓÁÉÔ ÕÎÉÑÕÅÍÅÎÔ ÓȭÉÌ 
avait cessé son activité professionnelle pour exercer un mandat. 
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¶ les praticiens hospitaliers (PH) ; 

¶ les élus locaux ; 

¶ les agents titulaires de la fonction publique territoriale (FPT) ou de la fonction publique 

hospitalière (FPH) occupant un emploi à temps non complet de moins de 28 heures 

hebdomadaires, qui ne relèvent pas de la caisse nationale de retraites des agents des 

collectivités locales (CNRACL)6 ; 

¶ les agents titulaires sans droit à pension qui quittent leur emploi sans remplir les conditions 

requises pour bénéficier d'une pension du régime spécial auprès duquel ils étaient affiliés ; 

¶ les agents non titulaires ou les salariés de certaines entreprises publiques ou semi-publiques 

(La Poste7 , industries électriques et gazières, secteur audiovisuel public, Banque de France, 

Pôle emploi, etc.) et des organismes d'intérêt général à but non lucratif financés principalement 

par des fonds publics ; 

¶ les agents recrutés au moyen d'un contrat aidé par une personne morale de droit public. 

[5]  Longtemps complexe et discuté, le critère de rattachement au régime a en partie été clarifié 

ÐÁÒ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ υρ ÄÅ ÌÁ ÌÏÉ ÄÕ ςπ ÊÁÎÖÉÅÒ ςπρτ ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÎÔ ÌȭÁÖÅÎÉÒ ÅÔ ÌÁ ÊÕÓÔÉÃÅ ÄÕ ÓÙÓÔîÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅȢ 

#ȭÅÓÔ ÄïÓÏÒÍÁÉÓ ÌÁ ÎÁÔÕÒÅ ÊÕÒÉÄÉÑÕÅ ÄÕ ÃÏÎÔÒÁÔ ÄÅ Ôravail ɀ ÅÔ ÎÏÎ ÐÌÕÓ ÃÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÙÅÕÒ ɀ qui 

ÄïÔÅÒÍÉÎÅ ÌȭÁÆÆÉÌÉÁÔÉÏÎ Û Ìȭ)rcantec ɉÃÏÎÔÒÁÔ ÄÅ ÄÒÏÉÔ ÐÕÂÌÉÃɊ ÏÕ Û Ìȭ!')2#-ARRCO (contrat de droit 

privé), sauf pour les contrats aidés et les apprentis. Des agents contractuels de droit privé peuvent 

également être affiliés à l'Ircantec si leur employeur était déjà adhérent au régime avant le 31 

décembre 2016. Ces agents conservent cette affiliation jusqu'à la rupture de leur contrat de travail. 

1.2 Un régime de retraite complémentaire par points 

[6]  L'assiette de cotisation est constituée par l'ensemble des rémunérations brutes, à l'exclusion 

des éléments à caractère familial et des indemnités représentatives de frais, augmentées le cas 

échéant de la valeur représentative des avantages en nature, selon le barème appliqué par la sécurité 

sociale. L'assiette est répartie en deux tranches : la tranche A pour la partie de la rémunération 

inférieure au plafond de la sécurité sociale, la tranche B pour la partie allant de ce plafond jusqu'à 

huit fois ce plafond8 . 

[7]  Les taux de cotisation applicables sont fonction de la tranche et sont répartis entre l'employeur 

et l'agent. Depuis le 1er janvier 2017 - Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄȭÕÎÅ ÒïÆÏÒÍÅ ÁÄÏÐÔïÅ ÅÎ ςππψ 

ÅÎ ÖÕÅ ÄȭÁÓÓÕÒÅÒ ÌÁ ÐïÒÅÎÎÉÔï ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÆÉÅÒ la responsabilité de son pilotage 

ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄÅ ςπρψ9 - les taux de cotisation réels 
- ÁÐÒîÓ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ Ⱥ taux d'appel » - sont fixés10 :  

                                                             

6 Les fonctionnaires titulaires des collectivités ÌÏÃÁÌÅÓ ÓÏÎÔ ÁÆÆÉÌÉïÓ Û ÌÁ #.2!#,Ȣ 3ȭÉÌÓ ÏÎÔ ÕÎÅ ÁÃÔÉÖÉÔï ÒïÄÕÉÔÅȟ ÅÎ ÄÅÓÓÏÕÓ ÄÅ 
28 heures par semaine, ils sont affiliés à la CNAV ÅÔ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 
7 Uniquement les salariés recrutés avant le 1er janvier 2011, les salariés recrutés à compter du 1er janvier 2011 étant 
ÁÆÆÉÌÉïÓ Û Ìȭ!GIRC-ARRCO, suite au changement de statut de La Poste. 
8 La partie de la rémunération supérieure à huit fois le plafond de la sécurité sociale (PSS) ne donne lieu à aucun 
ÐÒïÌîÖÅÍÅÎÔ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÅÔ ÎȭÏÕÖÒÅ ÁÕÃÕÎ ÄÒÏÉÔ Û ÒÅÔÒÁÉte complémentaire. 
9 Cette réforme est présentée dans la partie 3 du rapport. 
10 ,Å ÔÁÕØ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎ ÒïÅÌ ÅÓÔ ÄïÆÉÎÉ ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÔÈïÏÒÉÑÕÅ ÍÕÌÔÉÐÌÉï ÐÁÒ ÌÅ ÔÁÕØ ÄȭÁÐÐÅÌȟ ÆÉØï Û ρςυ % depuis le début 
des années 1990. ,Å ÃÁÌÃÕÌ ÄÅÓ ÐÏÉÎÔÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÎȭÅÓt basé que sur le taux théorique qui est fixé depuis 2017 : 
- Pour la tranche A : à 2,24 % pour la part agent et 3,36 % pour la part employeur ; 
- Pour la tranche B : à 5,56 % pour la part agent et 10,04 % pour la part employeur. 
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¶ Pour la tranche A : à 2,8 % pour les agents et 4,20 % pour les employeurs ; 

¶ Pour la tranche B : à 6,95 % pour les agents et 12,55 % pour les employeurs. 

[8]  L'Ircantec étant un régime complémentaire par points, les cotisations sont transformées en 

unités de compte appelées points de retraite, en fonction de la valeur d'achat du point, également 

appelée salaire de référence. 

[9]  Lors de la liquidation de la pension, le montant de l'allocation due par le régime est calculé 

comme le produit de la valeur de service du point et du nombre total des points acquis. La valeur 

d'achat et la valeur de service du point sont révisées chaque année. Au 1er janvier 2021, ces valeurs 

ont été fixées respectivement à 5,028 Ό et 0,48705 Ό.  

[10]  En deçà d'un seuil fixé à 300 points, l'allocation est toutefois versée sous la forme d'un capital 
unique (tableau 1). 

Tableau 1 : aƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭ ŘŜ ƭŀ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ǾŜǊǎŞŜ ǇŀǊ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ 

 

Source : Ircantec 

1.3 Une gouvernance de type paritaire 

[11]  ,Á ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÔ ÓÏÎ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÒïÃÅÎÔ ÆÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ 

approfondie dans la partie 1 du rapport. 

[12]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒïÅ ÐÁÒ ÕÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#!Ɋ ÄÅ στ ÍÅÍÂÒÅÓ11, dont la 

ÃÏÍÐÏÓÉÔÉÏÎ ÅÓÔ ÆÉØïÅ ÐÁÒ ÌȭÁÒÒðÔï ÐÒïÃÉÔï ÄÅ ρωχπȢ )Ì ÃÏÍÐÒÅÎÄ : 

¶ 16 administrateurs représentant les bénéficiaires du régime, désignés sur proposition des 

organisations syndicales représentatives au conseil commun de la fonction publique ; 

¶ 16 administrateurs représentant les employeurs : ÌȭOÔÁÔȟ ÌÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÔÅÒÒÉÔÏÒÉÁÌÅÓ ÅÔ ÌÁ 

fonction publique hospitalière (dont huit membres représentant les ministères employeurs, 

quatre représentant les collectivités territoriales et quatre représentant les employeurs de la 

fonction publique hospitalière) ; 

¶ ς ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔïÓ ÑÕÁÌÉÆÉïÅÓȟ ÄïÓÉÇÎïÅÓ ÐÁÒ ÌȭOÔÁÔȢ 

                                                             

11 Ce conseil comprend également 32 membres suppléants pour les organisations représentant les bénéficiaires et les 
employeurs du régime. 
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[13]  Depuis la réforme du régime intervenue en 2008 (Cf. la partie 1.4 infra), les administrateurs 

sont nommés pour un mandat de 4 ans. Leur durée de fonction en tant que titulaire ou suppléant ne 

peut excéder 3 mandats et ils doivent être âgés de moins de 65 ans lors de chaque désignation.  

[14]  ,Á ÔÕÔÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭOÔÁÔ ÓÕÒ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÅÓÔ ÁÓÓÕÒïÅ ÐÁr la participation de deux commissaires du 

Gouvernement - issus de la direction de la sécurité sociale (DSS) et la direction du Budget (DB) - aux 

séances du CA et des commissions spécialisées, sans voix délibérativeȢ #ÅÔÔÅ ÔÕÔÅÌÌÅ ÓȭÅØÅÒÃÅ ÁÐÒîÓ 

consultatiÏÎ ÄȭÕÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄÅ ÔÕÔÅÌÌÅ ÑÕÉ ÃÏÍÐÒÅÎÄȟ ÏÕÔÒÅ ÌÁ $33 ÅÔ ÌÁ $"ȟ Ìa direction générale de 

l'administration et de la fonction publique ɉ$'!&0Ɋȟ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÇïÎïÒÁÌÅ ÄÅ ÌȭÏÆÆÒÅ ÄÅ ÓÏÉÎ ɉ$'/3Ɋ ÅÔ 

la direction générale des collectivités locales (DGCL). Les délibérations adoptées par le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓÏÎÔ ÅØïÃÕÔÏÉÒÅÓ ÄÁÎÓ ÕÎ ÄïÌÁÉ ÄȭÕÎ ÍÏÉÓȟ ÓÁÕÆ ÏÐÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÔÕÔÅÌÌÅȢ 

[15]  ,ȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÓÔ ÃÏÎÆÉï Û ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÄïÐĖÔÓ ÅÔ 

consignations (CDC), en pratique à son ancienne direction des retraites et des solidarités (DRS), 

devenue dernièrement sa nouvelle direction des politiques sociales (DPS). 

[16]  Depuis la réforme de 2008 (Cf. infraɊȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÒÅÐÒïÓÅÎÔïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÅ ÓÏÎ #!ȟ ÄÏÉÔ 
conclure avec l'organisme gestionnaire et l'Etat une convention d'objectifs et de gestion (COG) qui 

détermine les engagements réciproques des signataires en matière d'objectifs pluriannuels de 

ÇÅÓÔÉÏÎȟ ÄÅ ÍÏÙÅÎÓ ÄÏÎÔ ÌÅ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅ ÄÉÓÐÏÓÅ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ÅÔ ÄͻÁÃÔÉÏÎÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ Û ÃÅs 

fins par les signataires. Cette convention, conclue pour une durée minimale de trois ans, précise 

notamment : 

¶ l'ensemble des opérations de gestion de l'institution ; 

¶ les modalités de calcul et d'évolution de l'enveloppe budgétaire allouée au gestionnaire ; 

¶ les objectifs liés à l'amélioration de la qualité du service aux assurés, à la performance de la 

gestion, au coût de la gestion et à l'action sociale ; 

¶ le processus d'évaluation contradictoire des résultats obtenus au regard des objectifs fixés. 

[17]  0ÏÕÒ ÓÅÓ ÐÒÉÓÅÓ ÄÅ ÄïÃÉÓÉÏÎȟ ÌÅ #! ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÓÕÒ τ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÓ permanentes : la 

commission de pilotage technique et financière (CPTF), la commiÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÕÄÉÔ 

(CCA) ; la commission de recours amiable (CRA) et la commission du fonds social (CFS)12. 

1.4 ¦ƴ ǇƛƭƻǘŀƎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Řǳ ǊŞƎƛƳŜ ǉǳƛ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ǇƻǎŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ 

réforme adoptée en 2008 

[18]  ,Å ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÒïÃÅÎÔ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÁÐÐÒÏÆÏÎÄÉÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÁÒÔÉÅ σ 

du rapport. 

[19]  En 2008, le régime a ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÒïÆÏÒÍÅ - ÐÁÒ ÌÁ ÖÏÉÅ ÄȭÕÎ ÄïÃÒÅÔ13 ÅÔ ÄȭÕÎ 

arrêté14 - qui visait à en garantir sa pérennité à long terme. 

                                                             

12 Une commission de la communication a également été instituée à titre non permanent. 
13 Décret n° 2008-996 du 23 septembre 2008 modifiant le décret n° 70-1277 du 23 décembre 1970 portant création d'un 
régime de retraites complémentaire des assurances sociales en faveur des agents non titulaires de l'Etat et des collectivités 
publiques. 
14 Arrêté du 23 septembre 2008 modifiant l'arrêté du 30 décembre 1970 relatif aux modalités de fonctionnement du régime 
de retraites complémentaire des assurances sociales institué par le décret n° 70-1277 du 23 décembre 1970. 
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[20]  /ÕÔÒÅ ÌȭÉÎÔÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ #/' ÅÎÔÒÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÌÁ #$#ȟ ÃÅÔÔÅ ÒïÆÏÒÍÅ 

a principalement consisté à : 

¶ Relever de manière progressive et assez conséquente les taux de cotisations de la fin 2010 au 

ÄïÂÕÔ ςπρχȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȢ 

ƺ Le taux de cotisation réel Á ïÔï ÒÅÌÅÖï ÄȭÕÎ ÔÏÔÁÌ ÄÅ πȟυυ % et 0,82 % sur la période 
respectivement pour les agents et pour les employeurs pour la tranche A de 
ÒïÍÕÎïÒÁÔÉÏÎ Ƞ ÅÔ ÄȭÕÎ ÔÏÔÁÌ ÄÅ ρȟπ % chacun pour les agents et les employeurs sur la 
tranche B de celle-ci (tableau 2). 

¶ #ÏÎÆÉÅÒ ÌÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÁÕ #! ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄÅ ςπρψ ÄÁÎÓ ÕÎ ÃÁÄÒÅ ÖÉÓÁÎÔ Û 

garantir la viabilité à moyen-ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ :  

ƺ $ÅÐÕÉÓ ςπρψȟ ÌÅ #! ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÏÉÔ ÁÉÎÓÉ ÆÉØÅÒȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎ Ⱥ plan quadriennal », 
ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ɉÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÄÕ ÐÏÉÎÔ ÅÔ ÌÅ ÓÁÌÁÉÒÅ ÄÅ 
référence), et proposer au gouvernement les taux de cotisation à appliquer sur la période 
considérée.  

ƺ ,Á ÆÉØÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÓ ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓ ÄÏÉÔ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÓȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒÅÓÐÅÃÔ ÄÅ ÄÅÕØ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄÅ 
solvabilité : 

Á ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄȭÕÎÅ ÒïÓÅÒÖÅ ÄÅ ÐÒïÃÁÕÔÉÏÎ ÄȭÁÕ ÍÏÉÎÓ ÕÎÅ ÁÎÎïÅ ÅÔ ÄÅÍÉÅ ÄÅ 
ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎÓ Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ ςπ ÁÎÓ ;  

Á garantir le paiemenÔ ÄÅÓ ÐÅÎÓÉÏÎÓȟ Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ σπ ÁÎÓȟ ÐÁÒ ÌÅÓ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÆÕÔÕÒÅÓ 
et les réserves du régime. 

ƺ Pour arrêter le « plan quadriennal », le CA se fonde sur les propositions de sa commission 
de pilotage technique et financier qui valide des projections actuarielles à long-terme 
élaborées par la DPS de la CDC (après avoir arrêté leurs principales hypothèses, avec les 
conseils de la CDC), ainsi que sur un rapport préparé par un actuaire indépendant choisi 
par le CA de la caisse.  

Tableau 2 : Taux de cotisation selon la tranche entre 1992 et 2020 

 

Source : « Jaune budgétaire » sur les pensions de retraite de la fonction publique, annexé au PLF pour 2021 
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2 Les employeurs, les cotisants, les retraités, les retraites versées 

2.1 ¦ƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Ŏƻǘƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ǇŜǳ ŘΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊǎ 

[21]  En 2019, 56 200 employeurs ont déclaré des cotisants affiliés au régime : 

¶ La fonction publique territoriale représente 86 % des employeurs et déclare des salariés et des 

élus de communes et établissements publics communaux ; 

¶ La fonction publique d'État représente 5 % des employeurs et déclare des salariés des 

ministères et établissements publics nationaux ; 

¶ La fonction publique hospitalière représente 4 % des employeurs et déclare des salariés 

d'hôpitaux et d'établissements médico-sociaux ; 

¶ Le secteur parapublic représente 5 % des employeurs et déclare des affiliés d'établissements 

publics à caractère industriel et commercial, entreprises publiques ou semi-publiques ainsi 

que des associations. 

[22]  5Î ÇÒÁÎÄ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÄïÃÌÁÒÅ ÔÒîÓ ÐÅÕ ÄȭÁÆÆÉÌÉïÓ ÅÔ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÅÍployeurs spécifiques 

déclarent un nombre important de cotisants. Ainsi, la moitié des cotisations du régime est versée par 

moins de 1 % des organismes. 

[23]  Les deux graphiques qui suivent représentent la répartition des cotisants de l'Ircantec 

(graphique 1) et la répartition des assiettes de cotisations recouvrées par celle-ci (graphique 2), par 

familles d'employeurs. 

Graphique 1 : wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ Ŏƻǘƛǎŀƴǘǎ ǇŀǊ ŦŀƳƛƭƭŜ ŘΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊǎ 

 

Source : Calcul mission à partir des données Ircantec-CDC 
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Graphique 2 : Répartition des assiettes de cotisation recouvrées par l'Ircantec par familles 
d'employeurs en 2019 

 

Source : Calcul mission à partir des données Ircantec-CDC 

2.2 Une population de cotisants large et diverse 

[24]  %Î ςπρωȟ ςȟωρ ÍÉÌÌÉÏÎÓ ÄȭÁÆÆÉÌÉïÓ ÏÎÔ ÃÏÔÉÓï Û Ìͻ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÏÎÔ ÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ ÄÅ ςȟχρ ÍÉÌÌÉÏÎÓ 

ÄȭÁÇÅÎÔÓ ÏÕ ÓÁÌÁÒÉïÓ ÅÔ ρωψ υππ ïÌÕÓ ÌÏÃÁÕØȢ  

[25]  La population des cotisants de l'Ircantec est fortement féminisée (64,0 % en 2019), les femmes 

étant très présentes dans les fonctions publiques territoriale et hospitalière. Les actifs cotisants sont 

jeunes : 19,3 % ont moins de 25 ans et la moitié est âgée de moins de 38 ans. L'Île-de-France est de 

loin la première région d'affiliation avec 24,6 % des actifs cotisants, en raison de la présence des 

administrations centrales de l'État, des sièges des grands établissements publics ou parapublics et 

des grands hôpitaux. 

[26]  ,ÅÓ ÄÅÕØ ÐÏÐÕÌÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÎÔÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - ÁÇÅÎÔÓ ÅÔ ÓÁÌÁÒÉïÓȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ïÌÕÓȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ 

- ont des profils très différents : 

¶ ,ÅÓ ÓÁÌÁÒÉïÓ ÓÏÎÔ ÔÒîÓ ÊÅÕÎÅÓ ÄÕ ÆÁÉÔ ÄȭÕÎ ÔÕÒÎÏÖÅÒ ÔÒîÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÐïÒÉÏÄÅÓ ÃÏÕÒÔÅÓ ÅÔ 

majoritairement de début de carrière avec près de la moitié des cotisants âgée de moins de 36 

ans. La part des femmes est de 66,1 % ; 

¶ ,ÅÓ ïÌÕÓ ÃÏÔÉÓÁÎÔ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÝÇïÓ ÅÎ ÍÏÙÅÎÎÅ υω ÁÎÓ ÅÔ φ ÍÏÉÓȢ ,ÅÓ ÍÏÉÎÓ ÄÅ τπ ÁÎÓ 
représentent 4,6 % de cette population et les plus de 65 ans représentent près de 34,8 %. La 

part des femmes est de 35,5 %. 

[27]  Aux 2,92 millions d'actifs qui ont cotisé à l'Ircantec en 2019, s'ajoutent 13,4 millions d'anciens 

cotisants y ayant acquis des droits mais n'y cotisant plus.  

[28]  Pour la gestion de la caisse, il est à noter que le nombre des cotisants et celui des nouveaux 

pensionnés connaissent des pics annuels récurrents en lien avec le cycle des élections municipales, 

du fait respectivement de la double affiliation des élus sortants et entrants au cours des années 

d'élections, et d'un surcroit de liquidation dû aux élus sortants dans les mois qui suivent les élections. 
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2.3 Un régime de passage pour une part importante des affiliés 

[29]  Les durées de cotisation à l'Ircantec sont, dans de nombreux cas, relativement courtes :  

¶ ,Á ÄÕÒïÅ ÍÏÙÅÎÎÅ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÅÓÔ ÄÅ ρπ ÁÎÓ ÅÔ ρ ÍÏÉÓ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 
allocaÔÁÉÒÅÓ ÅÎ ςπςπ ɉÈÏÒÓ ÃÅÕØ ÁÙÁÎÔ ÐÅÒëÕ ÕÎ ÃÁÐÉÔÁÌ ÕÎÉÑÕÅ ÅÎ ÃÏÕÒÓ ÄȭÁÎÎïÅɊȢ 

¶ Elle est de 7 ans et 1 mois en moyenne pour les nouveaux retraités en 2020 : 12 ans et 2 mois 

pour les nouveaux allocataires percevant une rente mensuelle, annuelle ou trimestrielle, et 1 

an et 5 mois pour ceux ayant perçu un capital unique. 

[30]  Ces chiffres reflètent une situation hétérogène. S'il s'agit d'un régime de passage pour la 

majorité de ses affiliés, essentiellement en début de carrière, le régime de l'Ircantec est aussi le 

régime principal pour certaines catégories d'agents publics qui y cotisent pendant une partie 

significative de leur vie professionnelle. C'est le cas notamment des praticiens hospitaliers, mais 

également de salariés de grands établissements publics comme Pôle emploi. 

2.4 Une diversité des allocations versées 

[31]  Fin 2020, 2,19 million de retraités percevaient une allocation mensuelle, trimestrielle ou 

annuelle du régime, tandis quȭÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ de 117 000 nouveaux retraités ont perçu leur pension sous 

ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÄȭÕÎ ÃÁÐÉÔÁÌ ÕÎÉÑÕÅ ÅÎ ÃÏÕÒÓ ÄȭÁÎÎïÅ ɉÓÏÉÔ 47,6Ϸ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÒÅÔÒÁÉÔïÓ ÄÅ 

ÌȭÁÎÎïÅ) (tableau 3). 

Tableau 3 : Répartition des effectifs en fonction des différentes périodicités pour le stock de 
retraités et pour le flux de nouveaux retraités en 2020 

 

Source : Calcul mission à partir des données Ircantec-CDC 

[32]  0ÁÒÍÉ ÌÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÅÎ ςπςπȟ ÏÎ ÃÏÍÐÔÅ ρȟωσ ÍÉÌÌÉÏÎ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ ÄÒÏÉÔ ÄÉÒÅÃÔ ÅÔ ÕÎ ÐÅÕ 

plus de 261 000 allocataires de droits dérivés.  

[33]  Les allocataires en 2020 bénéficiaient en moyenne de 3 129 points. La rente moyenne annuelle 

ÖÅÒÓïÅ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭïÌÅÖÁÉÔ ainsi à 1 518 Ό en 2020, avec 1 598 Ό pour les droits directs (3294 

points) et 923 Ό pour les droits dérivés (1909 points) (tableau 4). 

Périodicité Effectifs de retraités à fin 2020 Flux de nouveaux retraités en 2020

Effectifs % Nombre %

Mensuelle 519 794 23,7 29 565 12,0

Trimestrielle 785 146 35,8 43 641 17,7

Annuelle 888 533 40,5 56 064 22,7

Capital unique 117 421 47,6

Total 2 193 473 100,0 246 691 100,0
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Tableau 4 : Effectifs de pensionnés du régime à fin 2020 et montant annuel moyen de pension 

 

Source : Calcul mission à partir des données Ircantec-CDC 

[34]  Les femmes représentent 64,0 % ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ en 2020, dont 61,2 % des 

droits directs et 84,9 % des droits dérivés. Elles bénéficient en moyenne de 2 543 points contre 4 171 

points pour les hommes, soit respectivement une pension annuelle de 1 234 Ό et 2 023 Ό. 

Graphique 3 : Pension moyenne par sexes et par périodicité de paiement en 2020 

 

Source : Calcul mission à partir des données Ircantec-CDC 

[35]  Les montants moyens de pension recouvrent de profondes disparités puisque 4,9 % des 

retraités concentrent 50 % des montants versés. Ces disparités reflètent la diversité des populations 

et des carrières ayant donné lieu à cotisations au sein du régime. 

[36]  ,ȭÝÇÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÄȭÕÎÅ ÐÅÎÓÉÏÎ ÓȭïÌîÖÅ Û χσ ÁÎÓ ÅÔ ρρ ÍÏÉÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÐÒÏÐÒÅÓ 

et 80 ans et 6 mois pour les droits dérivés. Un peu plus de 28 % des allocataires ont 80 ans et plus. 

#ÅÔÔÅ ÐÁÒÔ ÅÓÔ ÄȭÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ ς4 % pour les allocataires de droit direct (23  % pour les hommes et 25 % 

pour les femmes) et de 57 % pour les allocataires de droit dérivé, (47 % pour les hommes et 59 % 

pour les femmes). 

[37]  %ÎÆÉÎȟ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌÅÓ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÒÅÔÒÁÉÔïÓ ÅÎ ςπςπȟ ÌȭÝÇÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ ÓȭïÔÁÂÌÉÔ Û φτ ÁÎÓ 

et à 64 ans et 10 mois pour les nouveaux allocataires de droits propres hors ceux qui ont perçu un 

capital unique15Ȣ ,ȭÝÇÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ Á ÒÅÃÕÌï ÄÅÐÕÉÓ ςπρρ ɉφς ÁÎÓ ÅÔ υ ÍÏÉÓɊ ÄÕ ÆÁÉÔ ÄÅÓ 

                                                             

15 #ÅÔ ÝÇÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ Á ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ ρφ ÍÏÉÓ ÅÎÔÒÅ ςπρω ÅÔ ςπςπȢ #ÅÔÔÅ ÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÐÁÒ ÌÅÓ 
ÎÏÍÂÒÅÕÓÅÓ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎÓ ÄȭïÌÕÓ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅÓ ïÌÅÃÔÉÏÎÓ ÍÕÎÉÃÉÐÁÌÅÓ ÄÅ ςπςπȢ #ÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÐÁÒÔÅÎÔ ÅÎ ÅÆÆÅÔ Û ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÐÌÕÓ 
tardivement que la moyenne avec un âge moyen de 69 ans et 8 mois contre 63 ans et 5 mois pour les salariés. 

Effectifs Nombre 

moyen de 

points

Pension 

moyenne en 

2020

Droits propres 1 932 300 3294 1598

Droits dérivés 261 173 1902 923

Total 2 193 473 3129 1518
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réformes des retraites de 2010 et 2014 (décalage des âges de départ à la retraite et allongement des 

ÄÕÒïÅÓ ÄȭÁÓÓÕÒÁÎÃÅɊȢ 

[38]  91,4 % des nouveaux retraités de droit direct du régime salarié de l'Ircantec ayant liquidé en 

2020 ont cotisé au moins une fois dans leur carrière en tant qu'agents non titulaires (ou titulaires 

dans certains cas) dans le périmètre de la fonction publique16. 40 % relevaient de la fonction publique 

ÄȭOÔÁÔ ɉ&0%Ɋ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅȟ τς % de la fonction 

publique territoriale ( FPT) et 18 % de la fonction publique hospitalière (FPH). 

[39]  27,8 % ÄÅÓ ÒÅÔÒÁÉÔïÓ ÄÅ Ìȭ)rcantec ayant liquidé en 2020 ont cotisé dans le champ fonction 

publique plus de 5 ans, dont 8,8 % entre 10 et 20 ans, 3,2 % entre 20 et 30 ans et 2,4 % plus de 30 

ans. 10,9 % des nouveaux retraités de l'Ircantec ÏÎÔ ÑÕÉÔÔï ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ ÄÅÐÕÉÓ ÍÏÉÎÓ ÄȭÕÎ ÁÎȟ 

tandis que 38,9 % l'ont quitté depuis plus de 30 ans. 

2.5 Une démographie du régime favorable ƧǳǎǉǳΩŁ ǇŜǳ 

[40]  ,ȭÅÆÆÅÃÔÉÆ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÎÔÓ Á ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ ςρȟτ % entre 2004 et 2019, soit une hausse de 1,3 % en 

moyenne par an17. Cette croissance, plus soutenue entre 2005 et 2014, tient au développement des 

emplois contractuels dans les 3 versants de la fonction publique (graphique 3)18.  

Graphique 4 : 9ŦŦŜŎǘƛŦ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŜƭǎ Ŝǘ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ƴƻƴ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ ŘΩŀƎŜƴǘǎ 
des trois versants de la fonction publique, 2002-2019 

 

Source : Données de la DGAFP, calculs mission 

                                                             

16 Statistiques sur le champ des affiliés présentés dans le Rapport annuel de la Fonction publique, excluant notamment les 
salariés de certains établissements (La Poste, sociétés audiovisuelles, Banque de France, etc.) et les élus locaux. 
17 ,ȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ Á ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ïÔï ÄÅ Ϲρȟσ % en moyenne par an depuis 2009. 
18 ,ÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÄȭÁÇÅÎÔÓ ÃÏÎÔÒÁÃÔÕÅÌÓ ÄÁÎÓ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ σ ÖÅÒÓÁÎÔÓ ÄÅ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ ɉÙ ÃÏÍÐÒÉÓ ÌÅÓ ïÔÁÂlissements 
publics administratifs) ont augmenté de 2,8 % en moyenne par an de 2004 à 2019, la hausse étant respectivement de 3,0 % 
ÄÁÎÓ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ Äȭ%ÔÁÔȟ ςȟπ % dans la fonction publique territoriale et 3,9 % dans la fonction publique 
hospitalièrÅɊȢ !Õ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÄïÃÅÎÎÉÅȟ ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒÁÃÔÕÅÌÓ Á ïÔï ÄÅ ςȟτ % en moyenne par 
ÁÎ ÄÁÎÓ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ɉςȟυ Ϸ ÐÏÕÒ Ìȭ%ÔÁÔȟ ρȟχ % pour les collectivités territoriales et 3,6 % pour les 
hôpitaux). 
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[41]  %ÎÔÒÅ ςππτ ÅÔ ςπρωȟ ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ Á ïÔï ÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ ÆÏÒÔÅ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ 

des cotisants : + 36,6 % soit en moyenne 2,1 % par an. Les nombreuses générations du baby-boom 

ont en effet liquidé leurs droits sur cette période. 

[42]  Sur les quinze dernières années, le rapport démographique du régime (rapportant le nombre 

de cotisants au nombre de pensionnés) est resté relativement stable, à un niveau proche de 1,5. 

.ïÁÎÍÏÉÎÓȟ ÃÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÃÏÎÎÁÉÔ ÕÎÅ ÌÅÎÔÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅÐÕÉÓ ςπρυȟ ÐÏÕÒ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ Û ÐÒîÓ ÄÅ ρȟσυ ÅÎ ςπρωȢ 

Les hausses observées sur les périodes 2007-ςππψ ÅÔ ςπρτ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅÎÔ ÐÁÒ ÌÅÓ ÆÏÒÔÅÓ ÃÒÏÉÓÓÁÎÃÅÓ ÄÅ 

ÌȭÅÆÆÅÃÔÉÆ ÃÏÔÉÓÁÎÔ ÓÕÒ ÃÅs mêmes périodes (principalement liées au renouvellement des élus en année 

ÄȭïÌÅÃÔÉÏÎÓ ÍÕÎÉÃÉÐÁÌÅÓɊȢ 

Graphique 5 : Rapport démographique du régime sur la période 2002-2019 

 

Source : Ircantec, CDC 

3 Les résultats récents de la gestion du régime 

[43]  Les principaux résultats de la gestion du régime sur la période 2016-2020 sont présentées dans 

le tableau 5. 
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Tableau 5 : /ƻƳǇǘŜǎ ŘŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ Řǳ ǊŞƎƛƳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŘŜ нлмс Ł 2020, en aϵ 

 

Source : #ÏÍÐÔÅÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÕÒ φτυϊ-2020 

[44]  En 2020, le total des produits de gestion technique du régime ÓȭÅÓÔ ïÌÅÖï Û σ ωχς -Ό (après 

3 820 -Ό en 2019), dont 3 663 -Ό de cotisations normales, 68 -Ό de cotisations rétroactives 

reflétant les validations au titre des périodes rétablies dans le régime19, 195 -Ό de produits de 

compensation (dont 135 -Ό versés par Ìȭ5ÎïÄÉÃ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅÓ ÐïÒÉÏÄÅÓ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ ÄÅÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓɊ 

et 42 -Ό de reprises sur provisions et dépréciations. 

[45]  Les charges de gestion technique se sont élevées pour leur part à 3 374 -Ό en 2020 (après 

3 178 en 2019), dont 3 348 -Ό de prestations, 27 MΌ de charges de compensations, 15 -Ό ÄȭÁÕÔÒÅÓ 

charges techniques, 44 -Ό de dotations aux provisions et dépréciations, et après prise en compte 

ÄȭÕÎ ÐÒÏÄÕÉÔ ÄÅ φψ -Ό correspondant aux charges de transfert au titre des validations de services 

auxiliaires dans les régimes de titulaires de la fonction publique. 

[46]  La gestion technique du régime a ainsi dégagé un excédent de 598 -Ό en 2020, après 642 -Ό 

en 2019.  

[47]  Le déficit de la gestion courante du régime - qui est composée de la gestion administrative et 

ÄÅ ÌȭÁÃÔion sociale ɀ ÓȭÅÓÔ ïÌÅÖï Û ψψ -Ό en 2020, après 94 -Ό en 2019.  

[48]  Les charges de gestion courante sont essentiellement constituées des charges de gestion 

administrative du régime (93 -Ό en 2020) et ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ (9 -Ό en 2020). Les 

produits de gestion courante (14 -Ό en 2020) sont constitués de la dotation allouée par le régime 

pour le financement de son action sociale. 

[49]  La gestion financière du régime - reflétant les revenus dégagés par le placement de ses 

réserves, après déduction des charges et provisions financières - a présenté un résultat déficitaire de 

361 -Ό en 2020, contre un excédent de 556 -Ό en 2019. Ce déficit enregistré en 2020 résulte 

ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÐÒÏÖÉÓÉÏÎ ÐÏÕÒ ÄïÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÃĖÔï ÄïÄÉï ÆÁÉÓÁÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÆÏrte 

moins-value latente au 31 décembre 2020 et au fait que les services de la CDC ne se sont pas sentis 

autorisés, en absence de fonctionnement du CA, à procéder à des opérations techniques qui auraient 

ÐÅÒÍÉÓ ÄÅ ÃÏÎÃÒïÔÉÓÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ ÐÌÕÓ-values latentes 

                                                             

19 Ces vaÌÉÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎÅÎÔ ÌÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÉÓÓÕÓ ÄÅ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ ÅÔ ÌÅÓ ÍÉÌÉÔÁÉÒÅÓ ÎȭÁÙÁÎÔ ÐÁÓ ÒÅÍÐÌÉ ÌÁ 
ÃÏÎÄÉÔÉÏÎ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÍÉÎÉÍÕÍ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅ ÐÏÕÒ ÂïÎïÆÉÃÉÅÒ ÄȭÕÎÅ ÐÅÎÓÉÏÎ ÄÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÁÉÒÅ. 

2016 2017 2018 2019 2020

Produits techniques 3499,3 3731,1 3803,0 3820,2 3971,5

Charges techniques 3268,6 2974,6 3133,0 3178,2 3373,6

Résultat technique 230,7 756,5 670,0 642,0 597,9

Produit de gestion courante 15,7 19,1 13,9 14,2 15,1

Charges de gestion courante 110,9 104,3 105,1 107,9 103,0

Résultat courant -95,2 -85,2 -91,1 -93,8 -88,0

Résultat d'exploitation 135,5 671,3 578,9 548,3 509,9

Produits financiers 303,4 279,1 258,5 556,9 67,3

Charges financières 0,3 1,5 2,8 1,0 428,8

Résultat financier 303,1 277,6 255,7 555,9 -361,4

Impôts sur les revenus imposés -1,2 -1,6 -2,2 -3,4 -3,4

Résultat de l'exercice 437,3 947,3 832,3 1100,8 145,1
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ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÅÓ ÓÕÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓ (Cf. la partie 4 du rapport ÅÔ ÌȭÁÎÎÅØÅ υ ÃÏÎÓÁÃÒïÅÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ 

placements). 

[50]  Le résultat net comptable du régime, agrégation de la gestion technique, administrative et 

financière, ÓȭÅÓÔ ïÔÁÂÌÉ Û ρτυ -Ό, après un excédent de 1 101 -Ό en 2019. 

[51]  ,Å ÔÏÔÁÌ ÄÅ ÂÉÌÁÎ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓȭÅÓÔ ïÔÁÂÌÉ Û ρρȟς -ÄΌ ÁÕ σρ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπȟ ÁÐÒîÓ ρρȟρ -ÄΌ ÆÉÎ 

2019 et 8,5 -ÄΌ ÆÉÎ ςπρφȢ 

[52]  &ÉÎ ςπςπȟ ÌȭÁÃÔÉÆ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ïÔÁÉÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕï ÄÅ ρπ 445 -Ό de placements à long-terme, 272 -Ό 

de disponibilités, 438 -Ό de créances de gestion technique et 19 -Ό ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÒïÁÎÃÅÓȢ  

[53]  ,Á ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÁÐÐÒÏÆÏÎÄÉÅ ÄÁÎÓ 

ÌȭÁÎÎÅØÅ 5. 

[54]  &ÉÎ ςπςπȟ ÌÅ ÐÁÓÓÉÆ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ïÔÁÉÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕï ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅÓ ÃÁÐÉÔÁÕØ ÐÒÏÐÒÅÓ ÄÕ 

régime à hauteur de 10 537 -Ό et dans une faible mesure de provisions pour risques et charges, de 

ÄÅÔÔÅÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÄÅÔÔÅÓ ɉÐÏÕÒ ÒÅÓÐÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ςυχ -Ό, 295 -Ό et 83 -Ό).
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[1]  Le dépouillement des procès-verbaux des dix-ÎÅÕÆ ÓïÁÎÃÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ 

fin 2015 à fin 2019, puis des cinq premières séances de 2021 fournit des indications essentielles pour 

ÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÄÅ ÌȭÏÒÇÁÎÅ ÄïÌÉÂïÒÁÎÔ ; à commencer par la participation très 

insuffisante des représentants des employeurs, essentiellement ceux des collectivités territoriales. 

1 Des participations qui mettent en évidence de fortes différences entre 

représentants des bénéficiaires et des employeurs 

[2]  Le bilan quantitatif des présences montre que si les représentants des bénéficiaires ont, dans 

ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅȟ ïÔï ÁÓÓÅÚ ÁÓÓÉÄÕÓȟ ÉÌ ÎȭÅÎ Á ÐÁÓ ïÔï ÄÅ ÍðÍÅ ÐÏÕÒ ÃÅ ÑÕÉ ÃÏÎÃÅÒÎÅ Ìes représentants des 

employeurs % 

1.1 Une participation de niveau très différent entre les représentants des bénéficiaires, 

ceux des employeurs et les personnalités qualifiées. 

[3]  Un premier aperçu général est illustré par le graphique ci-après. 

Graphique 1 :  Taux de présence global et par collèges des administrateurs de 2015 à 201920 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

                                                             

20 Ce taux est défini comme le rapport entre le noÍÂÒÅ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÏÕ ÄÕ ÃÏÌÌîÇÅ 
considéré sur la période et le nombre de présences qui aurait été observé si tous les administrateurs du conseil ou du 
collège considéré avaient été systématiquement présents aux réunions. 
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[4]  ,Å ÔÁÕØ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÁÐÐÁÒÁÿÔȟ ÄȭÁÂÏÒÄȟ assez 

moyen (51,5 %ɊȢ 3É ÏÎ ÌÉÍÉÔÅ ÌÅ ÃÁÌÃÕÌ ÁÕØ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÓȭïÔÁÂÌÉÔ ÁÌÏÒÓ 

à 68,2 %21. Ce résultat, nettement plus satisfaisant, doit cependant être tempéré par une analyse plus 

fine des participations aux travaux du coÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 

[5]  5ÎÅ ÄÉÓÔÉÎÃÔÉÏÎ ÅÎÔÒÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÅÔ 

celui des employeurs met ainsi en lumière un écart important. Le taux de présence des premiers 

atteint 66,6 % ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÉÌ ÎȭÅÓÔ ÑÕÅ ÄÅ σφ,0 % ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÓÅÃÏÎÄÓȟ ÓÉ ÌȭÏÎ ÐÒÅÎÄ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ 

des administrateurs (y compris les suppléants). Si on se limite aux seuls titulaires, le taux de présence 

est alors de 81,0 % pour les premiers et de 55,6 % seulement pour les seconds. 

[6]  Quant aux personnalités qualifiées, leur présence a plutôt été une absence avec un taux de 

participation de 29 % ÓÅÕÌÅÍÅÎÔȢ #ÅÔÔÅ ÆÁÉÂÌÅÓÓÅ ÌÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÅÓÔ ÐÌÕÓ ïÖÉÄÅÎÔÅ ÅÎÃÏÒÅ ÌÏÒÓÑÕȭÏÎ 

ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÓÅ ÌÅÓ ÓïÁÎÃÅÓ ÁÕØÑÕÅÌÌÅÓ ÌÅÓ ÄÅÕØ ÏÎÔ ÐÁÒÔÉÃÉÐï ÅÔ ÃÅÌÌÅÓ ÏĬ ÎÉ ÌȭÕÎ ÎÉ ÌȭÁÕÔÒÅ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ 

présents comme on le verra plus loin. 

1.2 Des niveaux de participation très différents des organisations représentant les 

bénéficiaires 

[7]  5ÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÐÁÒ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÒÅÐÒïÓÅÎÔïÅ ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÃÏÍÐÌïÔÅÒ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȢ 

Le calcul des taux de présence en agrégeant administrateurs titulaires et suppléants constitue une 

ÐÒÅÍÉîÒÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅȟ ÍÁÉÓ ÉÍÐÁÒÆÁÉÔÅȢ ,ÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÎȭÁÙÁÎÔ ÐÁÓ ÌȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÒ ÁÕØ 

séances, leur prise en compte conduit logiquement à réduire les taux de participation. Cette première 

ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÎȭÅÓÔ ÄÏÎÃ ÑÕȭÕÎÅ ÉÎÄÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÔÅÎÄÁÎÃÅÓ ÑÕÉ ÓÅÒÁ ÃÏÍÐÌïÔïÅ ÐÌÕÓ ÌÏÉÎȢ 

[8]  #ÏÍÍÅ ÌÅ ÍÏÎÔÒÅ ÌÅ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈςȟ ÌȭÁÓÓÉÄÕÉÔï ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÖÁÒÉÅ ÄÁÎÓ ÄÅ ÆÏÒÔÅÓ 

proportions entre les organisations concernées. Il est ÉÎÔïÒÅÓÓÁÎÔ ÄȭÏÂÓÅÒÖÅÒ ÑÕÅ ÌÅ ÐÌÕÓ ÆÏÒÔ ÔÁÕØ ÄÅ 

ÐÒïÓÅÎÃÅ ÇÌÏÂÁÌ ÎÅ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÄȭÁÉÌÌÅÕÒÓ ÐÁÓ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎÓ ÄÏÔïÅÓ ÄÕ ÐÌÕÓ ÇÒÁÎÄ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ 

ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓȢ !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ #'4 ÅÔ ÌÁ #&$4 ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ ÃÈÁÃÕÎÅ ÄÅ ÔÒÏÉÓ ÓÉîÇÅÓ ÄÅ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÅÔ ÄȭÁÕÔÁÎÔ 

de suppléants, la CFTC et la CFE-#'#ȟ ÑÕÉ ÏÎÔ ÌÅÓ ÍÅÉÌÌÅÕÒÓ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎȟ ÎȭÏÎÔ ÑÕȭÕÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅ 

et un suppléant. 

Graphique 2 :  Taux de présence des représentants des bénéficiaires (titulaires et suppléants) de 
décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source : Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

                                                             

21 415 présences de titulaires par rapport à 608 présences théoriques totales possibles (32 administrateurs pour 19 
séances) 
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1.3 Des écarts de participation plus importants encore au sein des représentants des 

employeurs 

[9]  Pour ces administrateurs, les différences de participation sont beaucoup plus nettes encore 

entre les trois sous-ensembles constitués par les ministères employeurs, les collectivités territoriales 

et la fédération hospitalière de France. Les représentants des ministères employeurs sont 

globalement les plus présents (45 %), ceux de la FHF étant plus souvent absents (taux de présence 

de 36,2 %). La difficulté essentielle tient aux administrateurs représentant les collectivités 

territoriales, leur taux de présence se limitant à 18,4 % avec une faible participation des 

administrateurs nommés par Ìȭ!2& ÅÔ ÕÎÅ ÔÏÔÁÌÅ ÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ Ìȭ!$& ÄÕÒÁÎÔ ÌÁ ÔÏÔÁÌÉÔï ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ 

ÎÉ ÌÅ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅ ÎÉ ÌÅ ÓÕÐÐÌïÁÎÔ ÎȭïÔÁÎÔ ÖÅÎÕÓ ÓÉïÇÅÒȢ #ÅÃÉ ÅÍÐðÃÈÅ ÌÅ ÐÁÒÉÔÁÒÉÓÍÅ ÄÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÒ comme 

ÏÎ ÓÅÒÁÉÔ ÅÎ ÄÒÏÉÔ ÄÅ ÌȭÁÔÔÅÎÄÒÅȢ 

Graphique 3 :  Taux de présence des représentants des employeurs (titulaires et suppléants) de 
décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

1.4 Des écarts plus significatifs encore ǎƛ ƭΩƻƴ ƴŜ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǉǳŜ la participation 

des titulaires 

[10]  5Î ÅØÁÍÅÎ ÓȭÁÔÔÁÃÈÁÎÔ ÁÕØ ÓÅÕÌÓ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÃÏÎÆÉÒÍÅ ÇÌÏÂÁÌÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÄÙÓÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔÓ 

évoqués ci-dessus en apportant quelques enseignements complémentaires. On peut le voir en 

examinant successivement, à nouveau, la participation des représentants des bénéficiaires, puis des 

employeurs. 

[11]  0ÏÕÒ ÌÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓȟ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÖÅ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅÓ ÓÅÕÌÓ 

titulaires modifie sensiblement les taux de participation globaux présentés plus haut puisque le 
ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÅÓÔ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÎȭÉÎÔÅÒÖÉÅÎÎÅÎÔ ÑÕÅ ÐÁÒ ÄïÆÁÕÔȟ ÅÎÃÏÒÅ ÑÕÅ, comme on le verra plus 

loin, ce ne soit pas toujours le cas. Ainsi, la FSU passe de 47,4 % (taux de présence du titulaire et du 

suppléant) à 94,8 %Ȣ #ÅÃÉ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÐÁÒ la présence quasi permanente du titulaire (18 présences sur 

ρω ÃÏÎÓÅÉÌÓɊȟ ÒÅÎÄÁÎÔ ÁÉÎÓÉ ÌÏÇÉÑÕÅÍÅÎÔ ÉÎÕÔÉÌÅ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄȭÕÎ ÓÕÐÐÌïÁÎÔ ÑÕÉ ÎȭÅÓÔȟ ÄÅ ÆÁÉÔȟ ÊÁÍÁÉÓ 

venu. 
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[12]  /Î ÎÏÔÅ ÁÕÓÓÉ ÑÕÅ ÌÅÓ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÄÁÎÓ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÁÓÓÅÚ ÐÒïÓÅÎÔÓ ɉÄÁÎÓ ψρ % des cas). Une 

ÓÅÕÌÅ ÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÅÓÔ ÖÉÓÉÂÌÅȟ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ &/ ÎȭïÔÁÎÔ ÑÕÅ ÄÅ φπ % 

environ sur la période. Cette faiblesse est cependant à relativiser. Elle résulte en effet de 

circonstances particulières qui ont conduit les représentants de FO à être très largement absents de 

ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ Û ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρψȢ !Õ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ ÃÉÎÑ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÐïÒÉÏÄÅȟ ÌÁ 

participation des titulaires de cette organisation se décompose comme suit : ÄÅÕØ ÐÒïÓÅÎÃÅÓ ÄȭÕÎ 

administrateur (un en mars et un en juin 2018) mais aucun administrateur présent lors des conseils 

de décembre 2017, de septembre et de décembre 2018Ȣ 0ÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓȟ ÁÕÃÕÎ ÓÕÐÐÌïÁÎÔ ÎȭÁ ïÔï ÐÒïÓÅÎÔ 

ÄÕÒÁÎÔ ÃÅÓ ÃÉÎÑ ÃÏÎÓÅÉÌÓȢ 3É ÌȭÏÎ ÒÅÃÁÌÃÕÌÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ organisation en faisant 

abstraction de cette période particulière, celui-ci remonte alors à un peu plus de 76 %, soit un taux 

très voisin de la moyenne. 

Graphique 4 :  Taux de participation des titulaires représentant les bénéficiaires de décembre 2015 à 
décembre 2019 

 

Source : Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[13]  ,Å ÍðÍÅ ÅØÁÍÅÎ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÃÏÎÆÉÒÍÅ ÅÎ ÒÅÖÁÎÃÈÅ ÌȭïÃÁÒÔ ÍÁÓÓÉÆ 

entre les représentants des ministères et de la FHF ÄȭÕÎ ÃĖÔï ÅÔ ÃÅÕØ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÔÅÒÒÉÔÏÒÉÁÌÅÓ ÄÅ 

ÌȭÁÕÔÒÅȢ ,Å ÍÏÎÔÒÅ ÃÌÁÉÒÅÍÅÎÔ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÃÏÍÐÁÒï ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÃÈÁÃÕÎÅ ÄÅ 

ÃÅÓ ÔÒÏÉÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓȢ #ÅÌÕÉ ÄÅÓ ÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÔÅÒÒÉÔÏÒÉÁÕØ ÅÓÔ ÐÌÕÓ ÄÅ ÔÒÏÉÓ ÆÏÉÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ Û 

celui des représentants des ministères et de la FHF. 

Graphique 5 :  ¢ŀǳȄ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǳƭŀƛǊŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊǎ ŘŜ 
décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 
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[14]  5ÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÐÌÕÓ ÆÉÎÅ ÐÁÒ ÍÉÎÉÓÔîÒÅ ÅÍÐÌÏÙÅÕÒ ÒÅÐÒïÓÅÎÔï ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÃÏÎÓÔÁÔÅÒ ÑÕȭÛ ÄÅÕØ 

exceptions près (Agriculture et Finances), le taux de présence des titulaires est très voisin de celui 

des représentants des bénéficiaires (de 73 % à 84 %). 

[15]  Pour la FHF, le taux de présence des titulaires (67,10 %) est bien meilleur que son taux global 

(36,20 %) qui devait sa faiblesse à une absence quasi permanente des suppléants (6,6 %). 

[16]  En revanche, pour les collectivités territoriales, le décompte des présences des titulaires 

ÎȭÁÍïÌÉÏÒÅ ÐÁÓ ÌÅ ÔÁÕØ ÇÌÏÂÁÌ ÄïÃÏÍÐÔÁÎÔ Û ÌÁ ÆÏÉÓ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÅÔ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓȢ 

¶ ,ÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ Ìȭ!$& ÎȭÏÎÔ ÊÁÍÁÉÓ ÓÉïÇïȢ 

¶ ,Á ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ!2& ÓÅÍÂÌÅ ÐÌÕÓ ÆÏÒÔÅ ÍÁÉÓ ÅÎ ÒïÁÌÉÔïȟ ÌÅ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅ ÎȭÁ ÐÁÒÔÉÃÉÐï ÑÕȭÁÕØ ÔÒÏÉÓ 

premiers conseils (décembre 2015, février et avril 2016) Ƞ ÉÌ ÎȭÅÓÔ ÅÎÓÕÉÔÅ ÊÁÍÁÉÓ ÒÅÖÅÎÕȢ 

¶ ,Á ÔÒîÓ ÍÁÉÇÒÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÎȭÁ ÄÏÎÃ ïÔï ÁÓÓÕÒïÅ ÑÕÅ ÐÁÒ ÌÅÓ 

ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅ Ìȭ!-&ȟ ÕÎ ÄÅÓ ÄÅÕØ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÁÙÁÎÔ participé à 12 séances sur dix-ÎÅÕÆ ÅÔ ÌȭÕÎ 

ÄÅÓ ÄÅÕØ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ Û ρσ ÓïÁÎÃÅÓȢ ,Å ÐÒÏÂÌîÍÅ ÅÓÔ ÑÕÅ ÆÁÕÔÅ ÄȭÕÎÅ ÂÏÎÎÅ ÃÏÏÒÄÉÎÁÔÉÏÎȟ ÌÅ 

ÔÉÔÕÌÁÉÒÅ ÅÔ ÌÅ ÓÕÐÐÌïÁÎÔ ÏÎÔ ÐÁÒÆÏÉÓ ÐÁÒÔÉÃÉÐï ÅÎÓÅÍÂÌÅ Û ÕÎÅ ÓïÁÎÃÅ ÍÁÉÓ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ïÔï 

simultanément absents à trois occasions. 

Graphique 6 :  Taux de participation des titulaires représentant les employeurs de décembre 2015 à 
décembre 2019 

 

Source : Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[17]  Ces premiers éléments mettent en évidence la déficience de la participation des représentants 

des employeurs. La cause tient essentiellement aux représentants des collectivités territoriales qui 

ÎȭÏÎÔ ÑÕÅ ÔÒîÓ ÐÅÕȟ ÖÏÉÒÅ ÐÁÓ ÄÕ ÔÏÕÔȟ ÊÏÕï ÌÅÕÒ ÒĖÌÅȢ 
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2 Une participation erratique des suppléants aux séances du conseil 

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

[18]  ,ȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÐÒïÓÅÎÃÅÓ ÄÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÌÏÒÓ ÄÅÓ ÓïÁÎÃÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÍÅÔ ÅÎ ïÖÉÄÅÎÃÅ ÕÎ ÂÅÓÏÉÎ 

ÄÅ ÒÁÔÉÏÎÁÌÉÓÁÔÉÏÎȢ !ÌÏÒÓ ÑÕȭÛ ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕÓÅÓ ÒÅÐÒÉÓÅÓ ÄÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÏÎÔ ïÔï ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÒïÓÅÎÔÓ 

en même temps que ÌÅÕÒÓ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓȟ ÉÌ ÅÓÔ ÁÒÒÉÖï ÅÎ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÏÃÃÁÓÉÏÎÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÓÏÉÅÎÔ 

ÁÂÓÅÎÔÓ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÉÌÓ ÁÕÒÁÉÅÎÔ ÄĮ ðÔÒÅ ÐÒïÓÅÎÔÓ ÐÏÕÒ ÒÅÍÐÌÁÃÅÒ ÌÅÓ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄïÆÁÉÌÌÁÎÔÓȢ 

2.1 !ƭƻǊǎ ǉǳŜ ŘŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘǎ ŀǳŘƛǘƛƻƴƴŞǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ǾŀƭƻƛǊ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǎǳǇǇƭŞŀƴǘǎ 

poǳǊ ƭŜ ōƻƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦΣ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ǇǊŞǎŜƴŎŜǎ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ǳƴ 

constat différent 

[19]  Comme pour la présence des titulaires, les taux de participation des suppléants sont 

globalement assez élevés (52,30 % en moyenne) mais ils sont très variables selon les organisations 

représentées et ne sont pas corrélés aux besoins de remplacement de titulaires absents, ce qui 

devrait pourtant être le critère déterminant leur présence. 

[20]  Pour les représentants des bénéficiaires, les taux de présence vont de 0 % à 100 % comme le 

ÍÏÎÔÒÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÄÉØ-ÎÅÕÆ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρυ Û ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρωȢ 

Graphique 7 :  Taux de participation des suppléants représentant les bénéficiaires aux séances de 
décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[21]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ ÃÅ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÍÅÔȟ ÌÛ ÅÎÃÏÒÅȟ ÅÎ ïÖÉÄÅÎÃÅ ÄÅ ÇÒÁÎÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÃÅÓ ÅÎÔÒÅ 

organisations qui ne procèdent sans doute pas des mêmes motifs vu les fortes disparités en nombre 

de sièges dont disposent les uns et les autres. Pour autant, on ne peut pas dégager une stratégie 

ÃÏÍÍÕÎÅ Û ÔÏÕÓȢ !ÉÎÓÉȟ ÌÁ &35 ÎȭÁ ïÔï ÒÅÐÒïÓÅÎÔïÅȟ ÃÏÍÍÅ ÏÎ ÌȭÁ ÍÅÎÔÉÏÎÎï ÓÕÐÒÁȟ ÑÕÅ ÐÁÒ ÓÏÎ 

titulaire très présent (18 fois sur les 19 séances) mais le suÐÐÌïÁÎÔ ÎȭÁ ÊÁÍÁÉÓ ÁÓÓÉÓÔï ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌȢ !ÌÏÒÓ 

ÑÕÅ ÓÁ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÌȭÕÎÅ ÄÅÓ ÔÒÏÉÓ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅȟ ÌÁ #'4 ÓÅ ÃÁÒÁÃÔïÒÉÓÅ ÁÕÓÓÉ ÐÁÒ ÕÎÅ ÔÒîÓ 

forte présence des suppléants (75 %Ɋ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÎȭÅÎ Á ÏÂÊÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÁÓ ÅÕ ÂÅÓÏÉÎ ÐÏÕÒ ÌÅ ÂÏÎ 

fonctionnement du conseil, ses titulaires étant souvent tous présents. Au contraire, pour FO, le taux 

de présence des suppléants est beaucoup plus faible (31,60 %). 
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[22]  Du côté des suppléants des employeurs, le constat est de même nature. Les pratiques ont été 

diverses mais confortent les données relatives à la participation des titulaires. En particulier, on note 

ÌÁ ÆÁÉÂÌÅ ÐÒïÓÅÎÃÅ ÄÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÄÅ Ìȭ!-& ÅÔ ÓÕÒÔÏÕÔ ÌÁ ÔÏÔÁÌÅ ÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÄÅ Ìȭ!2& ÅÔ ÄÅ 

Ìȭ!$F. Ceci confirmeȟ ÓȭÉÌ ÅÎ ïÔÁÉÔ ÂÅÓÏÉÎȟ le très faible intérêt de ces organisations pour le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÁÃÃÅÐÔÅÎÔ ÄȭÙ ÄïÓÉÇÎÅÒ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓȟ ÃÅ ÑÕÉ ÅÓÔ 

ÐÁÒÁÄÏØÁÌ ÃÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄÅ ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÄÅÓ ÅÎÊÅÕØȢ 

Graphique 8 :  Taux de participation des suppléants représentant les employeurs de décembre 2015 à 
décembre 2019 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[23]  Ces graphiques mettent en évidence une caractéristique différentielle importante entre le 

comportement des suppléants des bénéficiaires et des employeurs : les premiers ont très souvent 

ÓÉïÇï ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÃÅ ÎȭïÔÁÉÔ ÐÁÓ ÉÎÄÉÓÐÅÎÓÁÂÌÅȢ !Õ ÃÏÎÔÒÁÉÒÅȟ ÄÁÎÓ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÃÁÓȟ ÌÅÓ ÓÕÐÐÌïÁÎÔÓ ÄÅÓ 

ÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÓÉïÇï ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÃȭÅÕÔ ïÔï ÒïÐÏÎÄÒÅ Áu besoin.  

2.2 Des organisations parfois totalement absentes 

[24]  Ce dernier point mérite mention. Que des suppléants soient présents alors que les titulaires le 

sont aussi est moindre mal. En revanche, il est problématique que les uns et les autres soient tous 

absÅÎÔÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÍðÍÅ ÔÅÍÐÓȢ #ȭÅÓÔ ÐÏÕÒÔÁÎÔ ÃÅ ÑÕÉ ÓȭÅÓÔ ÐÒÏÄÕÉÔ Û ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÒÅÐÒÉÓÅÓ ÅÔ ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ 

ces absences met en évidence, une fois de plus, les différences entre représentants des bénéficiaires 

et des employeurs, ces derniers ayant été beaucoup plus souvent concernés. 

[25]  Du côté des représentants des bénéficiaires, les absences totales ont été rares. Cinq 

organisations sur neuf ont eu des représentants à toutes les séances. Quant à celles qui ont connu des 

absences, celles-ci sont restées limitées ainsi que le montre le graphique ci-après. 
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Graphique 9 :  NƻƳōǊŜ ŘŜ ǎŞŀƴŎŜǎ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ǎŀƴǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘǎ ŘΩǳƴŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜǎ 
de décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source : Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁdministration 

[26]  Il en va tout différemment pour les représentants des employeurs. Si trois groupes ont toujours 
ÅÕ ÄÅÓ ÐÒïÓÅÎÔÓȟ ÕÎÅ ÆÏÉÓ ÅÎÃÏÒÅ Ìȭ!-& ɉÔÒÏÉÓ ÓïÁÎÃÅÓ ÓÁÎÓ ÁÕÃÕÎ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌȭÁÓÓÏÃÉÁÔÉÏÎ 

dispose de quatre administrateurs) et plus enÃÏÒÅ Ìȭ!2& ÅÔ Ìȭ!$& ÓÅ ÓÏÎÔ ÓÉÇÎÁÌïÅÓ ÐÁÒ ÕÎ ÄïÓÉÎÔïÒðÔ 

ÎÅÔȢ ,ȭ!2& ÎȭÁ ÅÕ ÁÕÃÕÎ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÐÒïÓÅÎÔ ρφ ÆÏÉÓ ÓÕÒ ρωȢ 1ÕÁÎÔ Û Ìȭ!$& ÅÌÌÅ ÎȭÁÕÒÁ ÊÁÍÁÉÓ ÓÉïÇïȢ 

Graphique 10 :  NƻƳōǊŜ ŘŜ ǎŞŀƴŎŜǎ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ǎŀƴǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘǎ ŘΩǳƴŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊǎ ŘŜ 
décembre 2015 à décembre 2019 

 

Source : Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ  

3 ¦ƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ŀǾŜŎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ 

mandature 

[27]  Les problèmes de participation aux séances du conseil de 2015 à 2019 semblent bien ne pas 

ÁÖÏÉÒ ïÔï ÃÏÎÊÏÎÃÔÕÒÅÌÓȢ $Å ÆÁÉÔȟ ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÐÒïÓÅÎÃÅÓ ÌÏÒÓ ÄÅÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ 

ÅÎÔÒÅ ÍÁÒÓ ÅÔ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρȟ ÃÏÎÄÕÉÔ ÁÕØ ÍðÍÅÓ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÓ ÁÖÅÃ ÄÅÓ ÔÁÕØ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÄȭÅÍÂÌïÅ 

plus faibles. Il avait en effet fallu attendre le 13e conseil, en juin 2018, soit plus de deux ans et demi 

après le début de la mandature, pour que moins de la moitié des membres soient présents. Il aura 

fallu moins de quatre mois en 2021. 
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[28]  Peut-être la multiplication des conseils (cinq) en cinq mois est-elle pour une part responsable 

de cette désaffection collective, mais celle-ci est nette. Sur 66 membres potentiellement présents 

entre titulaires (32), suppléants (32) et personnalités qualifiées (2) 45 ont pris part à la séance 

ÄȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÍÁÒÓ ςπςρȟ ÍÁÉÓ ÌÅÓ ÓïÁÎÃÅÓ ÓÕÉÖÁÎÔÅÓ ÏÎÔ ÃÏÎÎÕ ÕÎÅ ÄïÓÁÆÆÅÃÔÉÏÎ ÃÒÏÉÓÓÁÎÔÅ ÁÉÎÓÉ 

que le montre le graphique ci-ÁÐÒîÓȢ #ÅÃÉ ïÔÁÎÔȟ ÃÅÔÔÅ ÄïÓÁÆÆÅÃÔÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÕÔÁÎÔ ÐÌÕÓ ïÔÏÎÎÁÎÔÅ ÑÕȭÉÌ 

était possible pour les administrateurs de participer aux séances en mode distanciel. On pouvait 

logiquement en attendre un renforcement de la participation, ou tout le moins à un maintien à un 

bon niveau. 

Graphique 11 : bƻƳōǊŜ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ŀǳȄ ŎƻƴǎŜƛƭǎ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƳŀǊǎ Ł ƧǳƛƭƭŜǘ нлнм 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[29]  ,Á ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÅÓÔ ÓÅÎÓÉÂÌÅÍÅÎÔ ïÑÕÉÖÁÌÅÎÔÅ Û ÃÅ ÑÕȭÅÌÌÅ 

avait été au début de la mandature précédente pendant les quatre premiers conseils. Un 

ÆÌïÃÈÉÓÓÅÍÅÎÔ ÎÅÔȟ ÑÕÉ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÎȭðÔÒÅ ÑÕȭïÐÉÓÏÄÉÑÕÅȟ ÅÓÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÎÏÔÁÂÌÅ ÅÎ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρȢ 

Graphique 12 :  Nombre de participants (titulaires et suppléants) des représentants des bénéficiaires 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

45
41

36
34

26

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

1

mars-21 avr-21 06-juin 29-juin 06-juil

0

2

4

6

8

10

12

14

16

24 27 22 22 16

mars-21 avr-21 06-juin-21 29-juin-21 06-juil-21

16 16

14
13

88

11

8
9

8

Titulaires bénéficiaires Suppléants bénéficiaires



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

36 

[30]  Du côté des représentants des employeurs, en revanche, la décrue est nettement plus forte. A 

ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÓïÁÎÃÅ ÄȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÁÕÒÁ ÒïÕÎÉ ρω ÄȭÅÎÔÒÅ ÅÕØȟ ÉÌÓ ÏÎÔ ÅÎsuite été moins présents 

ÊÕÓÑÕȭÛ ÎȭðÔÒÅ ÐÌÕÓ ÑÕÅ ρπ ÅÎ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρȢ 0ÏÕÒ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÃÅÃÉ ÔÉÅÎÔ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ Û ÔÒÏÉÓ 

ÒÅÍÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÄïÍÉÓÓÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÑÕÉ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ïÔï ÅÆÆÅÃÔÕïÓȢ #ÅÃÉ ïÔÁÎÔȟ ÌÅ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ 

est très voisin de celui des cinq premières séances de la précédente mandature et presque tout aussi 

ÆÁÉÂÌÅȢ 5ÎÅ ÆÏÉÓ ÅÎÃÏÒÅȟ ÉÌ ÆÁÕÔ ÎÏÔÅÒ ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÑÕÁÓÉ-totale des représentants des départements et des 

ÒïÇÉÏÎÓ ÁÖÅÃ ÄÅÕØ ÐÒïÓÅÎÃÅÓ ÓÅÕÌÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÓïÁÎÃÅÓȢ 1ÕÁÎÔ Û Ìȭ!-&ȟ ÓÁ ÐÒïÓence est 

un peu plus importante (8 participations sur 20 possibles), mais ceci tient notamment au fait que le 

président du conseil est issu de cette association, ce qui en augmente mécaniquement le taux de 

présence. 

Graphique 13 :  Nombre de participants (titulaires et suppléants) des représentants des employeurs 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

[31]  La superposition des taux de présence des uns et des autres montre très clairement cette 

faiblesse particulière et persistante des représentants des employeurs. 

Graphique 14 :  Evolution comparée de la présence des administrateurs représentants les bénéficiaires 
Ŝǘ ƭŜǎ ŜƳǇƭƻȅŜǳǊǎ ŀǳȄ ŎƻƴǎŜƛƭǎ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƳŀǊǎ Ł ƧǳƛƭƭŜǘ нлнм 

 

Source :  Analyse quantitative effectuée par la mission à partir des procès-verbaux des séances du conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 
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4 Une insuffisante participation des personnalités qualifiées aux travaux 

du conseil 

[32]  0ÏÕÒ ÃÌÏÒÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÉÌ ÆÁÕÔ ÒÅÌÅÖÅÒ ÑÕÅ ÌÅÓ ÄÅÕØ ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔïÓ ÑÕÁÌÉÆÉïÅÓ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÎÏÎ ÐÌÕÓ ÊÏÕï 

leur rôle. Sur les dix-neuf séances du conseil de la mandature 2015-ςπρωȟ ÌȭÕÎÅ ÅÔ ÌȭÁÕÔÒÅ ÏÎÔ ïÔï 

absentes dix fois. Au cours des neuf autres séances, lÅÓ ÄÅÕØ ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔïÓ ÎȭÏÎÔ ïÔï ÓÉÍÕÌÔÁÎïÍÅÎÔ 

présentes que deux fois.
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1 [Ŝǎ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŦǊŀƛǎ ŘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ : un 

ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ Ǉƭǳǎ ƎŞƴŞǊŜǳȄ ǉǳŜ Řŀƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴǎǘŀƴŎŜǎ 

1.1 Une situation comparative assez largement au bénéfice des administrateurs de 

ƭΩLǊŎŀƴǘec 

[1]  5ÎÅ ÃÏÍÐÁÒÁÉÓÏÎ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÆÒÁÉÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅÓ ÑÕÉ 

ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2-121-4 du code de la sécurité sociale aux administrateurs des 

organismes de sécurité sociale ou sur le fondement du décret n° 2006-781 du 3 juillet 2006 relatif 

ÁÕØ ÄïÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÏÕ ÅÎÃÏÒÅ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅÓ ÑÕÉ ÓÏÎÔ ÁÐÐÌÉÑÕïÅÓ ÄÁÎÓ 

ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓȟ ÍÏÎÔÒÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÐÁÒÍÉ ÌÅÓ ÍÉÅÕØ ÌÏÔÉÓȢ #ȭÅÓÔ 

vrai tant pour ce qui conÃÅÒÎÅ ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔÓ ÑÕÅ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄȭÈïÂÅÒÇÅÍÅÎÔ ÅÔ 

de restauration comme le montrent le tableau comparatif n°1 et les graphiques n° 1 et 2 ci-après. 

Tableau 1 :  RŝƎƭŜǎ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ Ł ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝǘ Řŀƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ organismes 

 Ircantec  CNRACL22 

(depuis une 

note du 9 

juillet 
2020) 23 

CPRPSNCF
24 

ERAFP25 Régime 

général  

Group

e 

CGMF
26 

FIPHHP27 

Déplacement 

en train 

Base : le tarif 

de 1ère classe 

Base : le tarif 

de 1ère classe 

Base : tarif 

de 2e classe 

sauf pour 

des trajets 

de plus de 

4h dans la 

journée. 

 

Rembourse

ment au 

coût réel sur 

justificatifs  

Base : tarif 

de 2e 

classe sauf 

pour des 

trajets de 

plus de 4h 

dans la 

Base : 

le tarif 

de 1ère 

classe 

Base : le 

tarif de 

1ère classe 

                                                             

22 Caisse nationale de retraite des agents des collectivités territoriales. 
23 *ÕÓÑÕȭÛ ÌÁ ÎÏÔÅ ÄȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ ω ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςπ ÒÅlative au remboursement des frais de mission et aux frais informatiques 
des administrateurs de la CNRACL qui a précisé les modalités et conditions de leur prise en charge, cette caisse ne fondait 
pas ses remboursements sur les dispositions du décret n° 2006-781 du 3 juillet 2006 relatif aux déplacements des 
ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÅÓÔ ÕÎ ïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÕÂÌÉÃ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÆȢ $ÅÐÕÉÓȟ ÃȭÅÓÔ ÅÎ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÌÅ ÃÁÓȟ ÍðÍÅ Ói 
des dérogations existent sur plusieurs plans par rapport aux règles définies dans le décret. 
24 Caisse de prévoyance et de retraite du personnel de la société nationale des chemins de fer français 
25 Etablissement de retraite additionnelle de la fonction publique 
26 Caisse de retraite de la compagnie générale maritime et financière 
27 &ÏÎÄÓ ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÅÒÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÈÁÎÄÉÃÁÐïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ 
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Base 1ère 

classe si 

trajet A/R 

supérieur à 

4h ou 2 

trajets en 

moins de 7 

jours 

consécutifs 

même 

journée 

Déplacement 

en avion 

Autorisé 

ponctuelleme

nt au tarif le 

plus 

économique 

quand le coût 

est inférieur à 

celui des 

autres 

moyens de 

transport  

Autorisé pour 

des trajets de 

plus de 3h en 

train. 

Remboursem

ent du tarif en 

classe 

normale 

Autorisé en 

classe 

économique 

si ce mode 

de transport 

est moins 

coûteux. 

Non précisé Autorisé 

en classe 

économiq

ue si ce 

mode de 

transport 

est moins 

coûteux 

Non 

précisé 

Non 

précisé 

Véhicule 

personnel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Autorisé si 

gain de temps 

ou absence de 

moyens de 

transport en 

commun. 

Remboursem

ent sur la base 

prévue pour 

la fonction 

publique sans 

prise en 

compte de la 

cylindrée 

mais avec 

plafonnement 

(coût d'un 

aller-retour 

SNCF en 

1èreclasse 

 

OUI 

 

 

 

 

 

 

Autorisé 

 

Remboursem

ent sur la base 

du tarif SNCF 

1ère classe. 

 

Prise en 

charge des 

frais engagés 

entre le 

domicile ou le 

lieu de travail 

et la gare ou 

ÌȭÁïÒÏÐÏÒÔȢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

OUI 

 

Autorisé 

 

Même 

rembourse

ment que 

les agents 

de direction 

des 

organismes 

de sécurité 

sociale. 

Indemnité 

en fonction 

de la 

puissance 

fiscale du 

véhicule. 

 

 

 

 

 

 

 

OUI 

 

Autorisé 

 

Rembourse

ment des 

frais 

kilométriqu

es sur la 

base du 

barème 

applicable 

aux 

personnels 

civils de 

Ìȭ%ÔÁÔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Non précisé 

 

Autorisé.  

 

Rembours

ement sur 

base du 

tarif 

INSEE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

OUI 

Autoris

é. 

Rembo

ursem

ent des 

frais 

kilomé

triques 

sur la 

base 

du 

barèm

e 

applica

ble aux 

person

nels 

civils 

de 

Ìȭ%ÔÁÔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Autorisé.  

 

Rembours

ement des 

frais 

kilométriq

ues sur la 

base des 

barèmes 

applicable

s aux 

personnel

s civils de 

Ìȭ%ÔÁÔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Non 

précisé 
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Remboursem

ent des 

péages et 

parking 

Taxi 

Possible si 

courtes 

distances. 

Remboursem

ent sur 

facture 

 

 

Non précisé 

 

 

 

Non précisé 

 

 

Non précisé 

 

Non 

précisé 

 

 

 

OUI 

 

 

Non 

précisé 

Non 

précisé 

Hébergement Organisé par 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

 

Autres cas, 

remboursem

ent plafonné à 

140 Ό à Paris 

120 Ό en 

province 

Organisé par 

la CNRACL 

 

Autres cas, 

remboursem

ent dans la 

limite du 

double du 

barème 

fonction 

publique des 

villes de 

province 

(140 Ό) petit 

déjeuner 

inclus 

Tarif fixé 

chaque 

année avec 

3 zones 

Paris : 

120 Ό 

 

DOM et 92-

93-94 : 

108 Ό 

 

Autres 

départemen

ts : 92 Ό 

Organisatio

n par 

ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍ

ent. 

Autres cas, 

rembourse

ment 

plafonné à 

140 Ό 

Tarif fixé 

chaque 

année 

avec 3 

zones 

Paris : 

120 Ό 

 

DOM et 

92-93-

94 : 108 Ό 

 

Autres 

départem

ents ; 92 Ό 

Provin

ce : 

130 

euros, 

petit 

déjeun

er 

inclus 

 

Paris : 

150 

euros 

petit 

déjeun

er 

inclus 

Rembours

ement sur 

la base des 

barèmes 

applicable

s aux 

personnel

s civils de 

Ìȭ%ÔÁt 

Restauration Sans 

justificatif  : 

17,50 Ό 

 

 

Avec 

justificatif 

plafonné à 

35 Ό 

 

Petit 

déjeuner : 

plafonné à 

10 Ό 

Prise en 

charge 

directe par la 

CNRAC. 

 

 

Autres cas, 

dépenses 

limitées à 

35 Ό. 

Indemnité 

fixée chaque 

année sur 

base indice 

INSEE 

« restaurati

on, cafés » 

 

25,65 Ό (en 

2020) 

Organisée 

par 

ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍ

ent 

 

 

Autre cas, 

rembourse

ment 

plafonné à 

25 Ό 

Indemnité 

de repas 

fixée 

chaque 

année en 

fonction 

ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 

INSEE 

« restaura

tion, 

cafés » 

 

25,65 Ό 

(2020) 

35 

euros 

maxim

um 

Rembours

ement sur 

la base des 

barèmes 

applicable

s aux 

personnel

s civils de 

Ìȭ%ÔÁÔ 

Source :  Données comparatives établies par la mission 
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Graphique 1 :  aƻƴǘŀƴǘǎ ŎƻƳǇŀǊŞǎ Ŝƴ ŜǳǊƻǎ ŘŜǎ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŦǊŀƛǎ ŘΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ όǇŀǊ ƴǳƛǘŞŜύ 

 

Source :  Données comparatives établies par la mission 

Graphique 2 :  Montants comparés en euros des remboursements des frais de repas 

 

Source : données comparatives établies par la mission 

1.2 Des règles qui pourraient être corrigées au regard des dépenses effectuées de 2016 

à 2020 

[2]  ,ȭÅØÁÍÅÎ des remboursements de frais effectué par la mission a porté sur les exercices 2016 à 

2020 inclus. 0ÏÕÒ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ςπςπȟ ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÌÉÍÉÔï ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ Û ÃÅÌÌÅÓ 

engagées par son Président durant son intérim.  

[3]  Pour procéder à ses travaux, lÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÄÉÓÐÏÓï ÄȭÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ documents 

communiquéÓ ÐÁÒ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÍÁÉÓ ÐÁÓ ÔÏÕÊÏÕÒÓ ÃÏÍÐÌÅÔÓ ÅÔ ÐÁÒÆÏÉÓ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅÓ Û 

analyser. 
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ƺ Lui ont notamment été transmis les tableaux récapitulant les frais de mission pour les 
années 2016, 2017, 2018 et 2019. Ces tableaux sont cependant malaisés à exploiter dans 
la mesure où leur présentation est scindée en deux sous-ensembles. Le premier, qui 
présente les dépenses directement engagées par les administrateurs ayant donné à lieu 
Û ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ɉÄïÐÅÎÓÅÓ ÄÅ ÄïÐÌÁÃÅÍÅÎÔȟ ÄȭÈïÂÅÒÇÅÍÅnt et de restauration), précise 
notamment le moyen utilisé pour les déplacements (train, véhicule, avion). Le second, 
qui indique les montants directement payés par les gestionnaires aux prestataires 
concernés, ne donne, en revanche, aucune indication quant aux différents moyens de 
transports utilisés. 

ƺ Par ailleurs, la mission a été destinataire des fichiers de suivi des commandes passées 
auprès de Thomas Cook mais sans que toutes les années soient renseignées. 

1.2.1 Des dépenses conséquentes, très inégalement réparties au sein du conseil 

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

1.2.1.1 Un volume de dépenses important 

[4]  Comme le montre le graphique n°3 ci-dessous, les sommes consacrées chaque année au 

ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÆÒÁÉÓ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓÏÎÔ ÌÏÉÎ ÄȭðÔÒÅ ÎïÇÌÉÇÅÁÂÌÅÓ ÅÎ ÄïÐÉÔ ÄȭÕÎe 

tendance baissière au fil des années (9 % de dépenses en moins entre 2016 et 2019). 

Graphique 3 : Montants en euros des remboursements annuels de frais de 2016 à 202028 

 

Source :  Données établies par la mission 

[5]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ ÌÁ ÄïÐÅÎÓÅ ÍÏÙÅÎÎÅ ÁÎÎÕÅÌÌÅ ÐÁÒ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÉÎÄÅÍÎisé fait ressortir un 

niveau quasi constant tout au long de la mandature : 4 225 Ό en 2019, 4 328 Ό en 2018, 4 213 Ό et 4 

077 Ό en 2016. 

[6]  3É ÌȭÏÎ ÃÏÍÐÁÒÅ ÃÅÓ ÃÈÉÆÆÒÅÓ ÁÖÅÃ ÌÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÒÅÃÕÅÉÌÌÉÅÓ ÐÁÒ ÌÁ -ÉÓÓÉÏÎ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÅÔ 
ÄȭÁÕÄÉÔ ÄÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄȭÏÃÔÏÂÒÅ ςπςπ ÓÕÒ ÌȭÉÎÄÅÍÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÎÓÅÉÌÌÅÒÓ ÄÅÓ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒation différentes des branches 

                                                             

28 4ÏÕÔÅÓ ÌÅÓ ÓÏÍÍÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÁÒÒÏÎÄÉÅÓ Û ÌȭÅÎÔÉÅÒ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÏÕ ÓÕÐïÒÉÅÕÒȢ ,ȭÁÎÎïÅ ςπςπ ÅÓÔ ÁÔÙÐÉÑÕÅȟ ÌÅÓ ÒÅÍÂÏursements de 
frais ayant été limités à ceux engagés par le Président du CA. 
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prestataires du régime général ainsi que dans la branche recouvrement29, on constate que les coûts 

ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÓÅÎÓÉÂÌÅÍÅÎÔ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÓȢ ,Å ÃÏĮÔ ÍÏÙÅÎ ÐÁÒ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÉÎÄÅÍÎÉÓï ÁÕ 

ÃÏÕÒÓ ÄȭÕÎÅ ÁÎÎïÅ ÎȭÅÓÔȟ ÅÎ ÅÆÆÅt, que de 3000 Ό dans les branches retraite et maladie, qui sont 

pourtant les plus coûteuses selon les conclusions auxquelles sont parvenus les rapporteurs de la 

-ÉÓÓÉÏÎ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅȢ /Òȟ ÌÁ ÄïÐÅÎÓÅ ÁÎÎÕÅÌÌÅ ÍÏÙÅÎÎÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÉÎÄÅÍÎÉÓïÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅc 

durant la mandature (4 210 Ό) est plus élevée de 40 %. 

Graphique 4 :  Montants annuels moyens en euros des remboursements par administrateur indemnisé 
de 2016 à 2020 ς comparaison avec les CA des caisses nationales retraite et maladie 

 

Source :  Données établies par la mission 

1.2.1.2 Des dépenses très inégalement réparties, largement engagées au profit du président du 

ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 

[7]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÐÁÒ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÙÁÎÔ ÂïÎïÆÉÃÉï ÄÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ 

fait ressortir de très importants écarts de ÌȭÕÎ Û ÌȭÁÕÔÒÅȟ ÁÖÅÃ ÕÎÅ ÆÏÒÔÅ ÃÏÎÃÅÎÔÒÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÑÕÅÌÑÕÅÓ 

têtes seulement. %ÎÔÒÅ ςπρφ ÅÔ ςπρωȟ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÄÉØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÌÅÓ ÐÌÕÓ ÒÅÍÂÏÕÒÓïÓ ÎȭÁ ÄÅ ÆÁÉÔ 

jamais été inférieure à 85 % du total. 

[8]  1ÕÁÎÄ ÏÎ ÓȭÁÔÔÁÃÈÅ ÁÕØ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÏÐïÒïÓ ÁÕ ÐÒÏÆÉÔ ÄÅÓ cinq administrateurs les plus 

ÃÏÎÃÅÒÎïÓȟ ÃÅÔÔÅ ÃÏÎÃÅÎÔÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÅÎÃÏÒÅ ÐÌÕÓ ÎÅÔÔÅ ÁÖÅÃ ÕÎ ÐÏÕÒÃÅÎÔÁÇÅ ÄȭÁÕ ÍÏÉÎÓ φσϷ ÄÕ ÔÏÔÁÌ 

en 2016 et 2017 et près de 70 % en 2019. 

 

 

 

 

 

                                                             

29 -ÉÎÉÓÔîÒÅ ÄÅÓ 3ÏÌÉÄÁÒÉÔïÓ ÅÔ ÄÅ ÌÁ 3ÁÎÔïȟ ÍÉÎÉÓÔîÒÅ ÄÅ Ìȭ!ÃÔÉÏÎ ÅÔ ÄÅÓ #ÏÍÐÔÅÓ ÐÕÂÌÉÃÓȟ $ÉÒÅÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ 3ïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅȟ 
rapport de la Mission nationale de contrôle ɀ synthèse nationale définitive, octobre 2020. 
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Tableau 2 :  Répartition des dépenses par administrateur sur la période 

 2019 ɀ 33 

administrateurs 

remboursés 

(dont 13 

suppléants)  

2018 ɀ 33 

administrateurs 

indemnisés 

(dont 10 

suppléants)  

2017 ɀ 36 

administrateurs 

indemnisés 

(dont 14 

suppléants)  

2016 ɀ 38 

administrateurs 

indemnisés 

(dont 12 

suppléants)  

Remboursements 

totaux 
140 949 Ό 142 849 Ό 151 672 Ό 154 939 Ό 

Remboursements au 

profit des 10 

administrateurs dont 

les frais sont les plus 

élevés 

124 142 Ό (soit 

88 % du total) 

126 072 Ό (soit 

88,25 % du total) 

129 108 Ό (soit 

85,12 % du total) 

132 344 Ό (soit 

85,41 % du total) 

Remboursements au 

profit des 5 

administrateurs ɀ 

Occulté en application 

ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣχυυ-6 du 

code des relations 

entre le public et 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

(CRPA)- dont les frais 

sont les plus élevés 

86 754 Ό (soit 

69,9 % du total) 

92 526 Ό (soit 

64,77 % du total) 

95 795 Ό (soit 

63,15 % du total) 

97 983 Ό (soit 

63,24 % du total) 

Source :  Données établies par la mission 

[9]  Ce phénomène tient à la conjonction de plusieurs causes dont deux, en particulier, ont des 

conséquences fortes ici. 

¶ En premier lieu, une moitié des titulaires et des suppléants réside à Paris ou dans la région Ile-

de-France. De ce fait, les frais de déplacements les concernant sont nuls ou très réduits et ils 

ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ Û ÂïÎïÆÉÃÉÅÒ ÄÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÎÕÉÔïÅÓȢ 

¶ %Î ÓÅÃÏÎÄ ÌÉÅÕȟ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÎÅ ÓÉîÇÅÎÔ ÑÕȭÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÃÅ ÑÕÉ 

ÌÉÍÉÔÅ ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÌÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÎÔ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÍÅÎÔ ÐÌÕÓ ïÌÅÖïÅÓ ÐÏÕÒ ÃÅÕØ 
qui sont membres du bureau et/ÏÕ ÄȭÕÎÅ ÏÕ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÓȟ ÃÅ ÑÕÉ ÅÎÇÅÎÄÒÅ ÄÅÓ 

déplacements plus nombreux et des frais dès lors plus élevés. 

[10]  /ÃÃÕÌÔï ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣσρρ-6 du code des relations entre le public et 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#20!ɊȢ 
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Graphique 5 : hŎŎǳƭǘŞ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [Φомм-6 du code des relations entre le public et 
ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/wt!ύ 

  

  

  

  

  

 

 

 

1.2.2 Des règles de remboursements assez généreuses, qui ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ 

corrections 

[11]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÐÏÓÔÅÓ ÄÅ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÍÅÔ ÅÎ ïÖÉÄÅÎÃÅ ɉÔÁÂÌÅÁÕ ÎЈσ ÅÔ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈ φ ÃÉ-

après) une forte concentration de celles-ci sur les frais de déplacements.  

Tableau 3 :  Répartition des dépenses entre les divers postes 

 

Source :  Données établies par la mission 

1.2.2.1 Des frais de déplacement qui pourraient sans doute être réduits et plus conformes aux 

recommandations en matière environnementale 

[12]  Les frais de déplacement des administrateurs constituent la part essentielle des sommes 

remboursées, celle-ci oscillant selon les années entre un minimum de 48,56 % du total (2019) et un 

maximum de 59,8 % en 2016. 

Année Déplacements Divers Hébergement Restauration TOTAL 

2019  68 456 Ό 8 131 Ό 38 942 Ό 25 420 Ό 140 949 Ό 

2018  71 338 Ό 11810 Ό 36 583 Ό 23 118 Ό 142 849 Ό 

2017  78 961 Ό 6 146 Ό 43 024 Ό 23 540 Ό 151 672 Ό 

2016  92 724 Ό 9 573 Ό 35 050 Ό 17 592 Ό 154 939 Ό 
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Graphique 6 :  Part des déplacements dans les remboursements de frais de 2016 à 2019 

 

Source :  Données établies par la mission 

[13]  A la différence de structures telles que la CNRACL, qui sont des établissements publics 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÆÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÎЈ χπ-1277 du 23 décembre 

ρωχπ ÑÕÉ ÌȭÁ ÃÒïïÅȟ ÅÓÔ ÕÎÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÍÏÒÁÌÅ ÄÅ ÄÒÏÉÔ ÐÒÉÖï Û ÂÕÔ ÎÏÎ ÌÕÃÒÁÔÉÆȢ $Å ÃÅ ÆÁÉÔȟ ÅÌÌÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ 

actuellemenÔ ÅÎÃÁÄÒïÅ ÐÁÒ ÌÅÓ ÍðÍÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓȢ %ÌÌÅ ÎȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÓÏÕÍÉÓÅ ÎÉ ÁÕØ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ 

décret n° 2006-781 du 3 juillet 2006 relatif au règlement des frais occasionnés par les déplacements 

ÔÅÍÐÏÒÁÉÒÅÓ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÎÉ Û ÃÅÌÌÅÓ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ R 121-4 du code de la sécurité 

sociale. 

[14]  Les motifs de déplacements donnant lieu à remboursement sont de trois ordres : la 

participation aux réunions « inscrites au calendrier prévisionnel des instances », la participation aux 

réunions « ÆÁÉÓÁÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ convocations signées du Président ou des présidents de commissions », 

la participation « aux formations prévues au plan de formation annuel », la convocation tenant alors 

ÌÉÅÕ ÄȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ÍÉÓÓÉÏÎȢ 

[15]  Selon leur point de départ, les administrateurs ont le choix entre trois modes de transport : le 

ÔÒÁÉÎȟ ÕÎ ÖïÈÉÃÕÌÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÏÕ ÌȭÁÖÉÏÎȟ ÃÅÓ ÄÅÕØ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÍÏÄÅÓ ÄÅ ÄïÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅÖÁÎÔȟ ÅÎ ÐÒÉÎÃÉÐÅȟ 

être limités. Les conditions de leur utilisation sont précisées dans la note de procédure qui vient 

compléter le règlement intérieur. 

[16]  Au fil du temps, on peut noter que sont intervenues deux modifications bienvenues sur le plan 

ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓȟ ÍðÍÅ ÓÉ ÅÌÌÅÓ ÏÎÔ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅ ïÔï ÄÅ ÐÅÕ ÄȭÅÆÆÅÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÍÏÎÔÁÎÔÓ ÄÅ ÄïÐÅÎÓÅÓȢ 

ƺ En premier lieu, pour inciter les administrateurs à délaisser leurs véhicules personnels, 
alors que la fiche de procédure de 2009 indiquait que « les déplacements se font 
généralement30 en utilisant un moyen de transport collectif », celle de 2016 a précisé, pour 

sa part : « Les déplacements se font prioritai rement31 en utilisant un moyen de transport 
collectif ȻȢ -ðÍÅ ÓÉ ÃÅ ÃÈÁÎÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÔÅÒÍÅ ÐÅÕÔ ÓÅÍÂÌÅÒ ÍÉÎÅÕÒȟ ÉÌ ÎȭÅÎ ÉÎÔÒÏÄÕÉÔ ÐÁÓ 
moins une obligation plus forte. 

                                                             

30 #ȭÅÓÔ ÎÏÕÓ ÑÕÉ ÓÏÕÌÉÇÎÏÎÓ 
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ƺ En outre, si la fiche de 2009 rappelait que les frais de déplacement étaient calculés à 
parti r « soit du lieu de travail, soit du domicile ou de tout autre lieu déclaré par 
ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ Ȼȟ ÃÅÌÌÅ ÄÅ ςπρφ ÎȭÁ ÒÅÔÅÎÕ ÑÕÅ ÌȭÁÌÔÅÒÎÁÔÉÖÅ ÅÎÔÒÅ ÌÉÅÕ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌ et 
domicile, la mention relative à « tout autre lieu » ayant disparu, ce qui est plus conforme 
à une logique de remboursement de frais, les administrateurs étant supposés partir de 
ÌÅÕÒ ÌÉÅÕ ÄÅ ÒïÓÉÄÅÎÃÅ ÈÁÂÉÔÕÅÌÌÅ ÏÕ ÄÅ ÌÅÕÒ ÌÉÅÕ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌ ÅÔ ÎÏÎ ÄȭÕÎ ÑÕÅÌÃÏÎÑÕÅ ÁÕÔÒÅ 
point. 

¶ Les déplacements en train 

[17]  Le dispositif voté par le CA le 16 février 2016 est similaire sur ce point au précédent 

ɉÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÄÕ σπ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςππωɊȢ /Î ÐÅÕÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÎÏÔÅÒ ÑÕȭÉÌ ÍÁÉÎÔÉÅÎÔ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅ 

ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÐÌÕÓ ÃÏĮÔÅÕØ ÑÕÅ ÃÅ ÑÕÅ ÐÒïÖÏÉÅÎÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎÓȟ Û ÃÏÍÍÅÎÃÅÒ ÐÁÒ ÃÅÌÌÅ 

applicable aux personnÅÌÓ ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔȟ ÅÎ ÐÒïÃÉÓÁÎÔ ÑÕÅ Ⱥ les remboursements sont effectués sur la 

base du tarif de 1ère classe de la SNCF », alors que le décret de 2006 impose dans son article 9 

ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÓÅÃÏÎÄÅ ÃÌÁÓÓÅ ɉȺ le service qui autorise le déplacement choisit le moyen de transport 

au tarif le moins onéreux »). 

[18]  ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÄîÓ ÌÏÒÓ ðÔÒÅ ÒÁÍÅÎï Û ÕÎ ÓÙÓÔîÍÅ ÍÏÉÎÓ 

dispendieux en calculant le remboursement sur la base du tarif SNCF le moins élevé. Ceci 

ÎȭÅÍÐðÃÈÅÒÁÉÔ ÐÁÓ ÌȭÕÓÁÇÅ ÄÅ ÌÁ ρère classe, qui demeurerait possible dans deux cas de figure. 

ƺ Un administrateur prenant lui-ÍðÍÅ ÓÅÓ ÂÉÌÌÅÔÓ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÄȭÁÂÏÒÄ ÃÏÎÔÉÎÕÅÒ Û ÖÏÙÁÇÅÒ ÅÎ 
1ère, à la condition que le remboursement soit effectué sur la base de seconde classe, sauf 
ÓÉ ÌȭÉÎÔïÒÅÓÓï ïÔÁÉÔ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÍÏÎÔÒÅÒ ɉÐÁÒ ÃÏÐÉÅ ÄÅ ÌÁ ÐÁÇÅ ïÃÒÁÎ ÄÕ ÓÉÔÅ ÄÅ ÌÁ 3.#&ȟ 
notamment) que le tarif de 1ère classe pour le même train était moins élevé que celui de 
la seconde classe. La grille tarifaire de la SNCF est assez complexe pour que ce cas de 
ÆÉÇÕÒÅ ÓÏÉÔ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÅÔ ÃÅÔÔÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅȟ ÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅȟ ÁÕØ 
ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÎ ÍÉÓÓÉÏÎȢ 

ƺ 0ÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓȟ Ìȭ)2#!.4%# ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÌÁ ÒîÇÌÅ ÐÒÁÔÉÑÕïÅ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ 
structures comme les caisses nationales du régime général qui autorisent un 
remboursement en 1ère classe lorsque le trajet excède quatre heures dans la même 
journée. 

¶ Les déplacements en avion 

[19]  Les règles applicables pour la mandature débutée en 2016 ont repris celles de la période 

précédente. EÎ ÐÒÉÎÃÉÐÅȟ ÌÅ ÒÅÃÏÕÒÓ Û ÌȭÁÖÉÏÎ ÄÏÉÔ ÄÅÍÅÕÒÅÒ ÕÎÅ ÍÏÄÁÌÉÔï ÅØÃÅÐÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ɉȺ les 

administrateurs sont ponctuellement32 autorisés à utiliser la voie aérienne lorsque le coût du transport 

est globalement inférieur33 Û ÃÅÌÕÉ ÑÕÉ ÓÅÒÁÉÔ ÏÃÃÁÓÉÏÎÎï ÐÁÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÁÕÔÒÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅ 

transport »34Ɋ ÅÔ ÌÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ÓȭÅÆÆÅÃÔÕÅ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅ ÌÁ ÃÌÁÓÓÅ ÌÁ ÐÌÕÓ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅȢ 

[20]  Il est difficile de jauger avec exactitude la part que représente ce moyen de transport car les 

ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÄÏÎÔ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÄÉÓÐÏÓï ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ permis de décomptes très précis. Lui ont été 

communiqués pour les années 2016, 2017, 2018 et 2019, les suivis des commandes passées à 

ÌȭÏÐïÒÁÔÅÕÒ 4ÈÏÍÁÓ #ÏÏË ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ ÄÅ ÆÉÃÈÉÅÒÓ %ØÃÅÌȢ #ÅÓ ÆÉÃÈÉÅÒÓ ÏÎÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ïÔïȟ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÐÁÒÔȟ 

inexploitables dans la mesure où, pour deux années sur quatre, ils ne mentionnent pas les 

informations essentielles, à commencer par le coût des prestations commandées. Ceci a empêché la 

                                                             

32 #ȭÅÓÔ ÎÏÕÓ ÑÕÉ ÓÏÕÌÉÇÎÏÎÓ 
33 Idem 
34 0ÏÉÎÔ ρȢς ÄÅ ÌÁ ÎÏÔÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄȭÉÎÄÅÍÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ 
de leur mission adoptée par le CA du 16 février 2016 
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ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭÁÖÏÉÒ ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ ÄÅ ÌÁ ÄïÐÅÎÓÅ totale engagée. Dès lors, on ne peut tirer des documents 

ÆÏÕÒÎÉÓ ÑÕȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÉÎÄÉÃÁÔÉÖÅ, encore que les données, mêmes incomplètes, soient assez 

parlantes. 

[21]  Les décomptes qui ont pu être opérés montrent ainsi ÑÕÅ ÌÅ ÒÅÃÏÕÒÓ Û ÌȭÁÖÉÏÎ ÅÓÔ ÁÓÓÅÚ 

important  avec 73 commandes au moins en 2016 (pour 190 commandes au total), 73 commandes en 

2017 (pour un total de 176 commandes), 62 commandes en 2018 (pour 120 commandes totales 

environ) et 52 commandes en 2019 (pour 89 commandes au total). 

[22]  Il faut cependant noter que cette ÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÖÉÏÎ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÕÎ petit nombre 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÐÕÉÓÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ïÔï ÓÉØ ÏÕ ÓÅÐÔ ÓÅÕÌÅÍÅÎÔ Û ÅÎ avoir usé, le plus grand nombre de 

ÖÏÌÓ ÓÅ ÃÏÎÃÅÎÔÒÁÎÔ ÓÕÒ ÑÕÁÔÒÅ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȟ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÎȭÁÙÁÎÔ ÕÔÉÌÉÓï ÌȭÁÖÉÏÎ ÑÕȭÕÎÅ ÏÕ ÄÅÕØ ÆÏÉÓ 

chaque année durant la période examinée. 

[23]  /Î ÐÅÕÔ ÅÓÔÉÍÅÒ ÑÕȭÕÎ ÒÅÓÐÅÃÔ ÐÌÕÓ ÓÔÒÉÃÔ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÆÉØïÅÓ ÐÁÒ ÌÅ conseil aurait cependant 

ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÏÒÉÅÎÔÅÒ ÔÅÌ ÏÕ ÔÅÌ ÄȭÅÎÔÒÅ ÅÕØ ÖÅÒÓ ÌȭÕÓÁÇÅ ÄÕ ÔÒÁÉÎȢ 3ÁÕÆ Û ÁÖÏÉÒ ÂïÎïÆÉÃÉï ÄÅ ÔÁÒÉÆÓ ÔÒîÓ 

ÁÖÁÎÔÁÇÅÕØȟ ÃÅ ÑÕÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÌÅ ÃÁÓ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÉÎÄÉÑués sur les listings consultés par la 
ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÌÅÓ ÔÒÏÉÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÑÕÉ ÏÎÔ ÅÕ ÌÅ ÐÌÕÓ ÅÕ ÒÅÃÏÕÒÓ Û ÌȭÁÖÉÏÎ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ -ÏÎÔÐÅÌÌÉÅÒ 

ÁÕÒÁÉÅÎÔȟ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅȟ ÐÕ ÐÒÅÎÄÒÅ ÌÅ ÔÒÁÉÎ ÓÁÎÓ ÐÅÒÄÒÅ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÔÅÍÐÓȢ 3É ÌȭÏÎ ÃÏÍÐÁÒÅ ÌÅÓ ÄÕÒïÅÓ 

des trajets, le gain de temps que ÓÅÍÂÌÅ ÁÖÏÉÒ ÐÅÒÍÉÓ ÐÁÒ ÌȭÕÓÁÇÅ ÄÅ ÌȭÁÖÉÏÎ ÁÐÐÁÒÁÿÔ ÅÎ ÆÁÉÔ ÔÒÏÐ ÐÅÕ 

important durant la période 2016-2019 pour justifier son usage régulier. En effet, le trajet en TGV 

Montpellier -0ÁÒÉÓ ÄÕÒÁÉÔ ÁÌÏÒÓ σÈσπ ÅÔ ÌÁ ÄÕÒïÅ ÄÕ ÖÏÌ ïÔÁÉÔ ÄȭÕÎÅ ÈÅÕre vingt-cinq minutes. Les deux 

ÈÅÕÒÅÓ ÄȭïÃÁÒÔ ÁÕ ÂïÎïÆÉÃÅ ÄÅ ÌȭÁÖÉÏÎ ÓÏÎÔ ÅÎ ÆÁÉÔ ÔÒîÓ ÔÈïÏÒÉÑÕÅÓ ÐÕÉÓÑÕÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÖÏÌÓ 

impose une arrivée nettement antérieure au départ du vol pour des raisons à la fois pratiques 

(notamment les heures de clôÔÕÒÅ ÄÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄȭÅÍÂÁÒÑÕÅÍÅÎÔɊ ÅÔ ÄÅ ÓïÃÕÒÉÔïȢ %Î ÏÕÔÒÅȟ ÌȭÁÒÒÉÖïÅ 

à Paris impose ensuite de prendre la navette puis le RER alors que le train arrive gare de Lyon. In 

fine, les temps de trajet sont très voisins. Enfin, les horaires comparés des trains et des vols ne 

ÐÅÒÍÅÔÔÅÎÔ ÐÁÓ ÄÅ ÐÌÁÉÄÅÒ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅ ÌȭÁÖÉÏÎȟ ÌÅÓ ÄïÐÁÒÔÓ ÅÔ ÁÒÒÉÖïÅÓ des TGV ayant pu être effectués 

sans grande difficulté dans la même journée. 

¶ Les déplacements en véhicule personnel 

[24]  ,Å ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÁÄÏÐÔï ÐÁÒ ÌÅ #! ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÒïÖÏÉÔ ÅÎÆÉÎ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÄÅ ÌÅÕÒ ÖïÈÉÃÕÌÅ 

par les administrateurs en subordonnant cependant cet usage à deux conditions : que le choix soit 

justifié « ÓÏÉÔ ÐÁÒ ÕÎ ÇÁÉÎ ÄÅ ÔÅÍÐÓȟ ÓÏÉÔ ÐÁÒ ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÏÃÃÁÓÉÏÎÎÅÌÌÅ ÏÕ ÐÅÒÍÁÎÅÎÔÅ ÄÅ ÍÏÙÅÎ ÄÅ 

transport en commun »35. 

[25]  ,Å ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÆÒÁÉÓ ÓȭÅÆÆÅÃÔÕÅ ÁÌÏÒÓ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÐÒïÖÕ ÐÏÕÒ ÌÅÓ 

ÄïÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÓÁÎÓ ÔÅÎÉÒ ÃÏÍÐÔÅȟ ÅÎ ÒÅÖÁÎÃÈÅȟ ÄÅ ÌÁ ÐÕÉÓÓÁÎÃÅ ÆÉÓÃÁÌÅ ÄÕ 

véhicule. Le taux de remboursement est fixé à partir de la moyenne des indemnités prévues dans le 

ÂÁÒîÍÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅȢ 3ÕÒ ÊÕÓÔÉÆÉÃÁÔÉÆÓȟ ÓȭÁÊÏÕÔÅÎÔ ÁÕØ ÉÎÄÅÍÎÉÔïÓ ËÉÌÏÍïÔÒÉÑÕÅÓ ÌÅÓ ÆÒÁÉÓ ÄÅ ÐïÁÇÅ 

et de parking. 

[26]  Là encore, les éléments communiqués à la mission ne lui ont pas permis une analyse complète 

dans la ÍÅÓÕÒÅ ÏĬȟ ÃÏÍÍÅ ÏÎ ÌȭÁ ÒÁÐÐÅÌï ÐÌÕÓ ÈÁÕÔȟ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÆÁÉÓÁÎÔ ïÔÁÔ ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ 

de transport ne distingue pas selon les modalités choisies par les administrateurs. 

[27]  3É ÌȭÏÎ ÐÒÅÎÄ ÃÏÍÍÅ ÂÁÓÅ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÒïÃÁÐÉÔÕÌÁÔÉÆÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅÓ ÆÒÁÉÓ ÄÅ mission, les 

données qui précisent les frais de déplacement remboursés par moyens de transport utilisés, on 

observe cependant que le recours au véhicule personnel a été assez largement pratiqué par les 

                                                             

35 Point 1.3 de la même note 
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membres du CA (15 en 2019 et 2018, 14 en 2017 et 16 en 2016), mais, là encore, avec de très forts 

ïÃÁÒÔÓ ÄÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓȢ !ÉÎÓÉȟ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒ ÌÅ ÐÌÕÓ ÉÎÄÅÍÎÉÓï ÌȭÁ ïÔï Û ÈÁÕÔÅÕÒ ÄÅ τ ρχυ Ό en 2019, 

ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅ ÍÏÉÎÓ ÉÎÄÅÍÎÉÓï ÎȭÁ ÐÅÓï ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÑÕÅ ÐÏÕÒ ÍÏÉÎÓ ÄÅ ρτ Ό la même 

année. 

[28]  Les docuÍÅÎÔÓ ÑÕÉ ÒïÃÁÐÉÔÕÌÅÎÔ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔ ÃÈÏÉÓÉÅÓ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÄȭÁÉÌÌÅÕÒÓ ÑÕȭÕÎÅ 

bonne part des utilisateurs de véhicules ont aussi été des utilisateurs de la voie ferroviaire les mêmes 

ÁÎÎïÅÓ ɉω ÏÎÔ ÕÔÉÌÉÓï ÌȭÕÎ ÅÔ ÌȭÁÕÔÒÅ ÍÏÙÅÎ ÅÎ ςπρωȟ χ ÅÎ ςπρψȟ υ en 2017 et 9 en 2016). On peut 

ÄȭÁÉÌÌÅÕÒÓ ÏÂÓÅÒÖÅÒ ÑÕÅ ÌÅ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒ ÄÕ ÔÒÁÉÎ ÅÎÔÒÅ ςπρφ ÅÔ ςπςπ ÅÓÔ ÁÕÓÓÉ ÃÅÌÕÉ ÑÕÉȟ 

dans le même temps, a le plus utilisé le plus son véhicule personnel. 

[29]  Ces données laissent penser ÑÕȭÕÎ ÕÓÁÇÅ plus conforme aux dispositions prévues par le 

règlement intérieur aurait sans doute conduit à un recours plus fréquent au train. 

1.2.2.2 5Ŝǎ ŦǊŀƛǎ ŘΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴ Řƻƴǘ ƭŜǎ ǇƭŀŦƻƴŘǎ de remboursement, assez 

élevés, pourraient aussi être corrigés 

¶ Une prise en ÃÈÁÒÇÅ ÇÌÏÂÁÌÅÍÅÎÔ ÆÁÖÏÒÁÂÌÅ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%# 

[30]  3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄȭÈïÂÅÒÇÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ 

restauration peuvent être prises en charge de deux manières Ƞ ÓÏÉÔ ÄÉÒÅÃÔÅÍÅÎÔ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÓÏÉÔ 

être acquittées par les administrateurs qui se font ensuite rembourser. 

[31]  La mission note que le plafond de remboursement des nuitées et des repas a été fixé par le 

règlement intérieur à des niveaux sensiblement supérieurs à ceux qui sont appliqués aux personnels 

ÃÉÖÉÌÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÇïÎïÒÁÌȟ ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÌÅ ÔÁÂÌÅÁÕ ÎЈτ 

ci-après. 

Tableau 4 :  Comparatif des niveaux de remboursement durant la mandature 2016-2020 

 Remboursement 

Ircantec 

Remboursement prévu 

par le décret de 2006 

Règles des caisses 

nationales du régime 

général 

Nuitée (+ petit 

déjeuner) plafonnée  

140 Ό à Paris 

120 Ό en province 

110 Ό à Paris 

90 Ό dans les villes de 

plus de 200 000h 

 

70 Ό en province 

Paris ȡ ρςπΌ 

DOM et 92-93-94 : ρπψΌ 

 

Autres Ƞ ωςΌ 

Repas plafonnés 15,25 Ό sans justificatif 

35 Ό sur justificatif  

15,25 Ό (17,50 Ό à 

compter du 1er janvier 

2020) 

15,25 Ό (17,50 Ό à 

compter du 1er janvier 

2020) 

Petit déjeuner 

plafonné  

10 Ό départ gare ou 

aéroport avant 7h) 

Inclus dans le tarif de la 

nuitée 

Inclus dans le tarif de la 

nuitée 

Source : données établies par la mission 
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[32]  Pour les repas, les dépenses sont en fait plus importantes encore lorsque se tiennent les 

ÓïÁÎÃÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ ,Å ÄïÊÅÕÎÅÒ ÐÒÏÐÏÓï ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÁÐÒîÓ ÌÁ ÓïÁÎÃÅ ÄÅ 

travail est en effet organisé par le service gestionnaire qui passe commande auprès de traiteurs pour 

des coûts de revient nettement supérieurs aux plafonds de remboursement. Ainsi, le coût total de ces 

ÒÅÐÁÓ ÓȭÅÓÔ ïÌÅÖï Û ω 879 Ό pour les quatre conseils de 2018 et à 7 319 Ό pour les trois séances de 

ςπρωȢ 3É ÌȭÏÎ ÃÁÌÃÕÌÅ ÌÅ ÃÏĮÔ ÐÁÒ ÔðÔÅȟ celui-ÃÉ ÓȭïÔÁÂÌÉÔ entre 43,20 Ό et 64, 46 Ό en 2019 et entre 47, 

38 Ό et 64, 80 Ό en 2018. En réalité, le coût unitaire par personne finalement inscrite36 ÓȭÅÓÔ ÁÖïÒï 

nettement plus élevé encore. Il a de fait oscillé entre 52, 54 Ό et 78, 40 Ό pour les conseils de 2019 et 

entre 57, 63 Ό et 78, 82 Ό pour ceux de 2018, soit plus de deux fois le plafond des repas remboursés 

sur justificatifs et plus de quatre fois celui des repas remboursés forfaitairement. 

[33]  La mission relève que deux améliorations proposées par le service gestionnaire ont été 

entérinées lors du bureau du 17 octobre 2019. Une prestation moins coûteuse a été mise en place en 

allégeant le repas et en intégrant une plus grande part de produits bio Ƞ ÃÅÃÉ Á ÐÅÒÍÉÓ ÄȭÁÂÁÉÓÓÅÒ ÌÅ 

coût du repas du dernier conseil de 2019 de 20 % par rapport aux précédents. En outre, il a été mis 

ÆÉÎ Û ÕÎÅ ÐÒÁÔÉÑÕÅ ÑÕÉ ÐÅÒÍÅÔÔÁÉÔ Û ÕÎ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÉÎÓÃÒÉÔ ÁÕ ÒÅÐÁÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆ ÍÁÉÓ ÑÕÉ ÎȭÙ ÐÁÒticipait 

ÆÉÎÁÌÅÍÅÎÔ ÐÁÓȟ ÄȭÁÄÒÅÓÓÅÒ ÔÏÕÔ ÄÅ ÍðÍÅ ÕÎÅ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄÅ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎ ÒÅÐÁÓ ÐÒÉÓ Û 

ÌȭÅØÔïÒÉÅÕÒ ÁÕ ÍðÍÅ ÍÏÍÅÎÔȟ ÃÅ ÑÕÉ ïÔÁÉÔ ÐÏÕÒ ÌÅ ÍÏÉÎÓ ÁÂÕÓÉÆȢ #ÅÃÉ ÁÖÁÉÔ ÃÏÎÄÕÉÔ ÌÅ ÓÅÒÖÉÃÅ 

gestionnaire à refuser cette prise en charge lors du dernier conseil de 2019. Désormais, ce devrait 

être proscrit, mais des efforts restent à faire pour diminuer le coût de la prestation, qui demeure 
important . 

¶ Des dépenses de restauration élevées et fortement concentrées 

[34]  Comme cela a été relevé supra, les remboursements de frais de transport concernent en fait un 

ÐÅÔÉÔ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȢ )Ì ÅÎ ÖÁ ÄÅ ÍðÍÅ ÐÏÕÒ ÌÁ ÒÅÓÔÁÕÒÁÔÉÏÎȢ Occulté en application de 

ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣσρρ-6 du code des relations entrÅ ÌÅ ÐÕÂÌÉÃ ÅÔ ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#20!Ɋ 

Graphique 7 :  hŎŎǳƭǘŞ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [.311-6 du code des relations entre le public et 
ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/wt!ύ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

36 ,ȭïÃÁÒÔ ÅÎÔÒÅ ÒÅÐÁÓ ÃÏÍÍÁÎÄïÓ ÅÔ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÉÎÓÃÒÉÔÅÓ ÔÉÅÎÔ ÁÕØ ÄïÓÉÓÔÅÍÅÎÔÓ ÑÕÉ ÉÎÔÅÒÖÉÅÎÎÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅÓ τψÈ ÑÕÉ 
précèdent la prestation et qui ne permettent plus de modifier la commande. 
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Graphique 8 :  hŎŎǳƭǘŞ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [Φомм-6 du code des relations entre le public et 
ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/wt!ύ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[35]  /ÃÃÕÌÔï ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣσρρ-6 du code des relations entre le public et 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#20!Ɋ 

Graphique 9 :  hŎŎǳƭǘŞ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [Φомм-6 du code des relations entre le public et 
ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/wt!ύ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[36]  /ÃÃÕÌÔï ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣσρρ-6 du code des relations entre le public et 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#20!Ɋ 
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Tableau 5 :  hŎŎǳƭǘŞ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [Φомм-6 du code des relations entre le public et 
ƭΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ό/wt!ύ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[37]  /ÃÃÕÌÔï ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣσρρ-6 du code des relations entre le public et 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#20!Ɋ 

1.3 5Ŝǎ Řƻǘŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘǎ ŘΩŞquipements 

particulièrement généreux 

[38]  LÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÕØ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔÓȟ ÂïÎïÆÉÃÉÅÎÔ, en plus du 

remboursement de leurs frais, de dotations de matériels informatiques et bureautiquesȢ *ÕÓÑÕȭÛ ÌÁ ÆÉÎ 

de la mandature 2015-2πρωȟ ÌÁ ÄÏÔÁÔÉÏÎ ÃÏÎÓÉÓÔÁÉÔ ÅÎ ÌȭÏÃÔÒÏÉ ÄÅ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ ÆÏÕÒÎÉÓ ÐÁÒ ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄÅÓ 

ÄïÐĖÔÓ ÑÕÉ ÅÎ ÁÓÓÕÒÁÉÔ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÌȭÅÎÔÒÅÔÉÅÎȢ ! ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ ςπςρȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ Á ÓÏÕÈÁÉÔï ÖÏÉÒ ÁÌÌÏÕÅÒ Û 

chaque membre une enveloppe budgétaire subdivisée en deux sous-ensembles. $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÄÅÓ 
crédits leur seraieÎÔ ÁÌÌÏÕïÓ ÐÏÕÒ ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÑÕÅÓȢ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÉÌÓ Óeraient 

ÒÅÍÂÏÕÒÓïÓ ÄÅ ÆÒÁÉÓ ÄȭïÑÕÉÐÅÍÅÎÔÓ ÑÕÉ ÖÉÅÎdraient compléter leurs moyens de fonctionnement. 

1.3.1 Des règles qui ont peu évolué entre 2009 et 2020 

[39]  Les dispositions en la matière sont restées globalement constantes, à quelques exceptions près, 

au cours des dernières mandatures. Par rapport aux dispositions adoptées par le conseil 
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ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ σπ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςππωȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρφ ÆïÖÒÉÅÒ ςπρφ ÎȭÁ ÅÎ ÅÆÆÅÔ 

introduit que deux modifications. 

[40]  En premier lieu, de 2009 à 2016, chaque administrateur, dans la limite de 1000 Ό par poste 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÑÕÅ ÅÔ ÐÏÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ Á ÂïÎïÆÉÃÉï ÄÅ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÏÒÄÉÎÁÔÅÕÒ 

portÁÂÌÅ ÅÔ ÄȭÁÃÃÅÓÓÏÉÒÅÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÒÉÍÁÎÔÅ ÌÁÓÅÒȢ ,Å #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÑÕÉ Á 

inauguré la mandature commencée en 2016 a maintenu cette enveloppe financière mais il a introduit 

un changement en prévoyant que les ordinateurs ne seraient plus systématiquement accompagnés 

ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÒÉÍÁÎÔÅ Ⱥ en cohérence avec la politique de développement durable et la limitation des 

impressions »38Ȣ %Î ÒÅÖÁÎÃÈÅȟ ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÑÕÉ ÅÎ ÆÏÒÍÕÌÁÉÔ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÐÏÕÖÁÉÔ ÔÏÕÔ ÄÅ ÍðÍÅ ÓȭÅÎ 

voir attribuer une, ce qui était de nature à notablement amoindrir la portée de la disposition adoptée. 

[41]  %Î ÓÅÃÏÎÄ ÌÉÅÕȟ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÖÏÔïÅÓ ÅÎ ςπρφ ÏÎÔ ÐÒïÃÉÓï ÕÎ ÐÏÉÎÔ ÑÕÉ ÎȭÁÐÐÁÒÁÉÓÓÁÉÔ ÐÁÓ ÄÁÎÓ 

la décision de 2009 : au terme de leur(s) mandat(s), les administrateurs ont pu conserver le matériel 

ÍÉÓ ÉÎÉÔÉÁÌÅÍÅÎÔ Û ÌÅÕÒ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎȢ #ÅÔÔÅ ÍÅÓÕÒÅ Á ïÔï ÍÏÔÉÖïÅ ÐÁÒ ÌȭÏÂÓÏÌÅÓÃÅÎÃÅ ÄÅÓ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ 

ÒÅÎÄÁÎÔ ÌÅÕÒ ÖÁÌÅÕÒ ÖïÎÁÌÅ ÐÒÏÃÈÅ ÄÅ ÚïÒÏ ÁÕ ÔÅÒÍÅ ÄÅÓ ÑÕÁÔÒÅ ÁÎÎïÅÓ ÄȭÕÎ ÍÁÎÄÁÔȢ 

1.3.2 Des dotations fortement revalorisées en 2021, qui pourraient être réduites 

1.3.2.1 Une forte revalorisation votée par le conseil en 2021 

[42]  ,Å ÐÒÅÍÉÅÒ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÐÁÒ ÓÁ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÎЈ ςπςρ-04-

πτ ÄÕ #! ÄÕ ρυ ÁÖÒÉÌ ςπςρȟ Á ÄïÃÉÄï ÄÅ ÍÏÄÉÆÉÅÒ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ τψ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒieur 

jusque-là en vigueur. Sur la base de cette délibération, chaque administrateur pourrait se voir 

attribuer désormais une enveloppe comportant deux parts : la 1èreȟ ÄÅÓÔÉÎïÅ Û ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÄÅ 

matériel (un ordinateur portable ou une tablette, une imprimante et la connectique), a été plafonnée 

à 1500 Ό pour la durée de la mandature ; la seconde, destinée à la maintenance, a été portée à 1000 Ό 

par an. 

[43]  5Î ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÑÕÉ ÃÏÎÓÏÍÍÅÒÁÉÔ ÌÁ ÔÏÔÁÌÉÔï ÄÅ ÓÏÎ ÅÎÖÅÌÏÐÐÅ ÄÉÓÐÏÓÅÒÁÉÔ ÁÉÎÓÉ ÄȭÕÎ ÄÒÏÉÔ 

de tirage de 5 500 Ό ÐÏÕÒ ÔÏÕÔÅ ÌÁ ÄÕÒïÅ ÄÅ ÓÏÎ ÍÁÎÄÁÔȢ La mission a relevé que la dotation ainsi 

ÒÅÖÕÅ ÓÅÒÁÉÔ ÓÅÎÓÉÂÌÅÍÅÎÔ ÓÕÐïÒÉÅÕÒÅ Û ÃÅ ÑÕÅ ÌȭÏÎ ÐÅÕÔ ÔÒÏÕÖÅÒ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓȢ  

1.3.2.2  ¦ƴŜ Řƻǘŀǘƛƻƴ ǎŜƴǎƛōƭŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ 

[44]  Un examen des dispositions en vigueur dans diverses structures (voir tableau et graphique ci-

après) permet de constater que, si les mesures en ce domaine sont assez hétérogènes, les moyens 

ÁÌÌÏÕïÓ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔȟ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭERAFP pour la partie « dotation 
initiale  », les plus généreux du panel. 

[45]  La situation la plus fréquente est en effet que le matériel (tablette ou ordinateur avec connexion 

Û )ÎÔÅÒÎÅÔɊ ÅÓÔ ÍÉÓ Û ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÐÁÒ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÕÑÕÅÌ ils siègent, 

ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅ ÐÁÒ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÄÅ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ ÎȭïÔÁÎÔ ÑÕȭÕÎÅ ÏÐÔÉÏÎ ÓÅÃÏÎÄÅȢ #ȭÅÓÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÅ 

ÃÁÓ Û ÌÁ #.2!#,ȟ Û Ìȭ%2!&0ȟ Û ÌÁ #.!6ȟ Û ÌÁ #203.#&ȣ 1ÕÁÎÔ ÁÕØ ÄÏÔÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ 

permettant le remboursement de frais divers, elles sont très limitées. Seuls la CNRACL (plafond de 

800 Ό ÐÁÒ ÁÎɊ ÅÔ Ìȭ%2!&0 ɉÐÌÁÆÏÎÄ ÄÅ σςυ Ό) en ont institué. Pour les autres organismes, ces frais sont 

                                                             

38 Texte de la note adoptée par le CA, « chapitre III ɀ Achat de matériel informatique et autres frais » 
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Á ÐÒÉÏÒÉ ÉÎÃÌÕÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÊÏÕÒÎÁÌÉîÒÅ ÄÅ σπΌ ÁÃÃÏÒÄïÅ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÖÅÎÁÎÔ 

assister aux séances du conseil et/ou des commissions. 

Tableau 6 :  Dotation en moyens informatiques des administrateurs de divers conseils 
ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

Ircantec  

Nouvelles 

dispositions  

CNRACL ERAFP CRPSNCF CNIEG CAMIEG CRPNPAC CRPCEN 

Equipement : 

1500 Ό pour la 

mandature 

 

 

 

Mise à 

disposition 

ÄȭÕÎÅ 

tablette. 

 

 

ou 

 

 

Acquisition 

de matériel 

avec plafond 

de 1500 Ό 

pour tout le 

mandat. 

 

 

Mise à 

disposition 

ÄȭÕÎ 

ordinateur 

avec accès à 

Internet. 

ou 

 

 

rembourse

ÍÅÎÔ ÄȭÕÎ 

ordinateur, 

ÄȭÕÎÅ 

imprimante 

ÅÔ ÄȭÕÎ 

forfait de 

connexion ɀ 

Plafond de 

2500 Ό pour 

le mandat 

Mise à 

disposition 

ÄȭÕÎÅ 

tablette et 

ÄȭÕÎ 

abonnemen

t Internet  

Dotation 

annuelle 

de 3000 Ό 

accordée à 

chaque 

organisati

on 

représent

ée pour 

ÌȭÅÎsembl

e de ses 

membres, 

soit 

750 Ό/per

sonne 

Dotation 

annuelle 

révisable : 

690 Ό/an  

 Pas 

ÄȭïÑÕÉÐÅÍÅ

nt prévu 

Frais : plafond de 

1000 Ό par an 

Frais : 

plafond de 

800 Ό par an 

Frais : 

325 Ό par 

an 

Les autres 

frais 

éventuels 

sont 

intégrés 

dans 

ÌȭÉÎÄÅÍÎÉÔï 

journalière 

de 30 Ό 

Les autres 

frais 

éventuels 

sont 

intégrés 

dans 

ÌȭÉÎÄÅÍÎÉÔ

é 

journalièr

e de 30 Ό 

- Rembourse

ment 

forfaitaire 

de 180 Ό/an  

 

Si utilisation 

ÄȭÕÎ 

ordinateur 

personnel, 

rembourse

ment des 

abonnemen

ts plafonné 

à 240 Ό/an. 

- 

Source :  Données comparatives établies par la mission 
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Graphique 10 :  Dotations informatiques comparées entre divers conseƛƭǎ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

 

Source :  Données comparatives établies par la mission 

1.3.2.3 Une dotation qui pourrait être corrigée pour être plus conforme aux besoins réels 

[46]  La mission considère, en premier lieu, que ÌȭÅÎÖÅÌÏÐÐÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄïÔÅÒÍÉÎïÅ ÌÅ ρυ ÁÖÒÉÌ ςπςρ 

par le consÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÁÔïÒÉÅÌÓ ÁÕÒÁÉÔ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅ ÐÕ ðÔÒÅ 

sensiblement plus modeste sans porter atteinte à la qualité des travaux des administrateurs. En effet, 

ÌÅÓ ÏÒÄÉÎÁÔÅÕÒÓ ÐÏÒÔÁÂÌÅÓ ÏÕ ÔÁÂÌÅÔÔÅÓ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅÓ ÓÅ ÖÅÎÄÅÎÔ entre 300 Ό et 3000 Ό, 

mais, pour 500 Ό, on peut aisément trouver des matériels dont les performances sont très suffisantes 

pour répondre à des besoins usuels ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÂÕÒÅÁÕÔÉÑÕÅ ÅÔ ÄȭÁÃÃîÓ Û )ÎÔÅÒÎÅÔȢ ,Å ÃÏĮÔ ÄÅÓ 

matériels vendus entre 1000 et 1500 Ό découle en fait des cartes graphiques dont ils sont équipés et 
ÄÅ ÐÒÏÃÅÓÓÅÕÒÓ ÄÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÅÓÔ ÄÅ ÐÒÉÖÉÌïÇÉÅÒ ÄÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎÓ ÒïÐÏÎÄÁÎÔ ÁÕØ ÁÔÔÅÎÔÅÓ ÄȭÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒÓ 

concentrés, notamment, sur les aspects ludiques exigeant beaucoup de mémoire vive et des 

processeurs puissants, ce qui ne correspond ÐÁÓ ÁÕØ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 1ÕÁÎÔ 

aux imprimantes, on en trouve de bonne qualité pour 150 Ό 

[47]  En second lieu, la Caisse des dépôts a fait entériner le principe selon lequel la maintenance de 

ces matériels ne serait pas assurée par ses services, ce qui paraît justifier la seconde enveloppe 

ÄÅÓÔÉÎïÅ Û ÃÏÕÖÒÉÒ ÄÅÓ ÆÒÁÉÓ ÄÉÖÅÒÓȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄȭÁÂÏÎÎÅÍÅÎÔÓ ÄÉÖÅÒÓ ÅÔ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÁÎÃÅȢ ,Å ÍÏÎÔÁÎÔ 

voté se situe cependant à un niveau élevé par rapport à une estimation raisonnable des besoins. 

[48]  Une estimation effectuée à partir des données disponibles sur les comparateurs de coûts 

ÐÒÅÎÁÎÔ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÕÎ ÁÂÏÎÎÅÍÅÎÔ )ÎÔÅÒÎÅÔ Û ÌȭÁÎÎïÅȟ ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÁÎÔÉ-ÖÉÒÕÓȟ ÌȭÁÃÈÁÔ ÄÅ 

ÃÁÒÔÏÕÃÈÅÓ ÄȭÅÎÃÒÅ ÐÏÕÒ ÉÍÐÒÉÍÁÎÔÅȟ ÄȭÕÎ ÄÉÓÑÕÅ ÄÕÒ ÅØÔÅÒÎÅȟ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÒÉÍÁÎÔÅ ÅÔ ÄÅ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÆÒÁÉÓ 

postaux, conduit à des coûts estimatifs compris entre 400 et 600 Ό au plus pour la première année et 

à 400 Ό les années suivantes, soit environ 1800 Ό ÐÏÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÕÎÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ, cette somme 

étant largement calculée. 

[49]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÁÎÃÅ ÄÅÓ ÍÁÔïÒÉÅÌÓȟ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÄÉÓÐÏÎÉÂÌÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÓÉÔÅÓ 

spécialisés font état des coûts moyens suivants, sachant que ces dépenses ne se présentent pas 

chaque année : 

ƺ ÃÏĮÔ ÄȭÕÎ ÄïÐÁÎÎÁÇÅȟ 50 Ό environ 

ƺ ÃÏĮÔ ÄÅ ÓÕÐÐÒÅÓÓÉÏÎ ÄȭÕÎ ÖÉÒÕÓȟ υπ Û φπ Ό environ 

0

500
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1500

2000

2500
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1500 1500

2500
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ƺ ÒÅÍÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÃÁÒÔÅ ÍîÒÅȟ ÅÎÔÒÅ ψπ Ό et 100 Ό 

ƺ mise à jour, 35 Ό ÅÎÖÉÒÏÎȣ 

[50]  Avec une dotation annuelle de 4000 Ό sur quatre ans, on est donc nettement au-delà ÄȭÕÎÅ 

estimation raisonnable des besoins. 

[51]  La dotation fortement réclamée depuis mars 2021, au regard de besoins habituels, apparaît 

ainsi assez nettement surestimée. 
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[1]  Cette annexe présente les principaux résultats des projections actuarielles à long-terme 

ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÒïÁÌÉÓïÅÓ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÓÏÕÓ ÌÅ 

ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÄÅ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ Û ÓÁÖÏÉÒ :  

¶ Celles réalisées dans le cadre du rapport technique pour 2017 et en vue de la détermination du 

plan quadriennal pour la période 2018-ςπςρ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ 

2017. 

¶ Celles réalisées dans le cadre du rapport technique pour 2019 et le réexamen en 2019 du plan 

quadriennal 2018-2021. 

¶ Celles réalisées dans le cadre du rapport technique pour 2020, dans sa version finale produite 
en décembre 2020. 

¶ Celles présentées par les services de la CDC dans un projet de rapport technique pour 2021 

soumis à la commission de pilotage technique et fiÎÁÎÃÉîÒÅ ɉ#04&Ɋ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÓÁ 

réunion du 9 septembre 2021 et en vue de la détermination du prochain plan quadriennal pour 

2022-ςπςυ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÒïÖÏÉÔ ÄȭÁÄÏÐÔÅÒ ÄȭÉÃÉ ÌÁ ÆÉÎ ÄȭÁÎÎïÅȢ 

1 Projections et simulations sous-tendant la détermination en 2017 du 

plan quadriennal 2018-2021 

1.1 Méthodologie et principales hypothèses 

[2]  Les projections réalisées se sont fondées sur une utilisation conjointe des modèles MISTRAL et 

PREVIR. 

[3]  %ÌÌÅÓ ÓÅ ÓÏÎÔ ÁÐÐÕÙïÅÓ ÓÕÒ ÄÅÓ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÄïÍÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ ÃÏÈïÒÅÎÔÅÓ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÅÅ 

ÅÔ ÄÅÓ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÍÁÃÒÏïÃÏÎÏÍÉÑÕÅÓ ÉÓÓÕÅÓ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ ɉ#/2Ɋȟ ÍÉÓÅÓ Û 

jour en janvier 2017, en retenant les scénarios suivants :  

¶ Un scénario « médian » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,3% à long-terme ; 

¶ Un scénario « haut » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,8% à long-terme ; 
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¶ Un scénario « bas » : avec un taux de chômage à 10% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,0% à long-terme ; 

¶ Un scénario reflétant une variante institutionnelle correspondant au scénario « médian » 

précité auquel on ajoute 20 000 CDIsations sur la période 2018-2020 

[4]  Le taux de rendement réel des réserves était supposé maintenu à 1,95% à court, moyen et long-

ÔÅÒÍÅȟ ÃÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÖÉÓï ÐÁÒ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÃÈÏÉÓÉÅ ÐÁÒ ÌÅ 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÄïÃÅÍÂre 2016. 

1.2 Principaux résultats 

[5]  Les projections réalisées pour les produits, les charges, le résultat technique et les réserves du 

régime sont présentées respectivement dans les graphiques 1 à 4, et les résultats au regard 

notamment des deux critères réglementaires de solvabilité sont synthétisés dans le tableau 1. 

[6]  Le solde technique se dégraderait à partir de la seconde moitié des années 2020 et un déficit 

technique émergerait ainsi entre 2030 et 2036 selon les scénarios envisagés (en 2034 dans le 

scénario « médian »). Ce déficit se creuserait par la suite rapidement pour atteindre 10,8 -ÄΌ Û 

15,3 -ÄΌ Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ςπχπ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ɉρσȟρ -ÄΌ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian »). Selon les 

scénarios, les produits ne représenteraient plus que 58,5% à 75,5% des charges à cet horizon (62,3% 

dans le scénario « médian ȻɊȢ ,ÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓȭïÐÕÉÓÅÒÁÉÅÎÔ ÅÎÔÒÅ ςπτψ ÅÔ ςπυχ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ 

scénarios (en 2052 dans le scénario « médian »). Le rythme de diminution des réserves, entre leur 

« point haut » et leur épuisement, serait fort  : cette diminution se produirait sur une période 

ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ 12 à 15 ans selon les scénarios. 

[7]  ,Å ÐÒÅÍÉÅÒ ÃÒÉÔîÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅ ÓÏÌÖÁÂÉÌÉÔï ÓÅÒÁÉÔ ÒÅÓÐÅÃÔï ÐÏÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓȢ 

Le second le serait aussi sauf pour le scénario « bas » (tableau 1). 

Graphique 1 : Projections des produits du régime pour les scénarios retenus dans le rapport technique 
ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Graphique 2 : Projections pour les charges du régime pour les scénarios retenus dans le rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 3 : Projections pour le résultat technique pour les scénarios retenus dans le rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Graphique 4 : Projections pour les réserves en valeur de marché pour les scénarios retenus dans le 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Tableau 1 : Synthèse des principaux résultats des projections associées aux scénarios retenus dans 
ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт 

 

Source : Ircantec, CDC 

1.3 Etudes de sensibilité 

[8]  Des simulations ont été effectuées pour apprécier la sensibilité des résultats : 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÕØ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ ÁÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ; 

¶ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ Û ÄȭïÖÅÎÔÕÅÌÌÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÝÇÅ ÌïÇÁÌ ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ Û ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅȢ 

[9]  ,Å ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ υ ÍÏÎÔÒÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓÅÌÏÎ ÑÕÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ 

ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓÅÒÁÉÔ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÏÕ ÐÌÕÓ ïÌÅÖï ÄÅ πȟυϷ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌȭÈÙÐÏÔÈèse retenue (1,95%) pour le 

scénario « médian » et le tableau 2 synthétise les résultats au regard des deux critères de solvabilité. 

)ÌÓ ÆÏÎÔ ÁÐÐÁÒÁÉÔÒÅ ÑÕȭÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ɉÐÌÕÓ ïÌÅÖïɊ ÄÅ πȟυϷ ÒÁÐÐÒÏÃÈÅÒÁÉÔ 

ɉÒÅÐÏÕÓÓÅÒÁÉÔɊ ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ÕÎ ÁÎȢ 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Scénario "médian" Avec PREVIR 62,3% 2034 -13,1 2,8 Oui 2052 Oui

Scénario "haut" Avec PREVIR 75,5% 2036 -10,8 3,4 Oui 2057 Oui

Scénario "bas" Avec PREVIR 59,0% 2030 -12,8 1,8 Oui 2048 Non

Variante CDIsation Avec PREVIR 58,5% 2036 -15,3 3,7 Oui 2055 Oui
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Graphique 5 :  Projections pour les réserves pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Tableau 2 : Synthèse des indicateurs de solvabilité pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ 
ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ 

modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

[10]  Les graphiques 6 et 7 présentent lȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÓÏÌÄÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÃÅÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ 

ÓÅÌÏÎ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ÄÅ ÒÅÌîÖÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÝÇÅ ÌïÇÁÌ ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓȢ #ÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ÒÅÐÏÓÅÎÔ 

sur une montée en charge progressive du processus qui se traduirait par un recul de 4 mois ÄÅ ÌȭÝÇÅ 

ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÐÁÒ ÇïÎïÒÁÔÉÏÎȢ ,Å ÔÁÂÌÅÁÕ σ ÓÙÎÔÈïÔÉÓÅ ÌÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅÓ ÄÅÕØ 

critères de soutenabilité. 

[11]  ,ÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÆÏÎÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÁÐÐÁÒÁÉÔÒÅ ÑÕÅ ÄÅ ÔÅÌÌÅÓ ÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÝÇÅ ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ 
droits retarderaient la dégradation du solde technique dans les prochaines décennies, sans toutefois 

ÌȭÅÎÔÒÁÖÅÒȢ 5Î ÒÅÃÕÌ ÄÅ ÌȭÝÇÅ ÌïÇÁÌ ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÊÕÓÑÕȭÛ φσ ÁÎÓȟ φτ ÁÎÓȟ φυ ÁÎÓ ÒÅÐÏÕÓÓÅÒÁÉÔ 

ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ Û ςπυυȟ ςπυψȟ ςπφρȟ ÃÏÎÔÒÅ ςπυς ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉo « médian ». 

Scénarios 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref:  "1,95% par an" 2,8 Oui 2052 Oui

"2,45% par an" 3,2 Oui 2053 Oui

"1,45% par an" 2,4 Oui 2051 Oui



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

72 

Graphique 6 : tǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŃƎŜ ƭŞƎŀƭ ŘŜ 
ŘŞǇŀǊǘ Ŝƴ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ 

modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 7 : Projections pour les ǊŞǎŜǊǾŜǎ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŃƎŜ 
ƭŞƎŀƭ ŘŜ ŘŞǇŀǊǘ Ŝƴ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 

du modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Tableau 3 : Synthèse des principaux résultats des projections associées aux différents scénarios 
ǊŜƭŀǘƛŦ Ł ƭΩŃƎŜ ƭŞƎŀƭ ŘŜ ŘŞǇŀǊǘ Ŝƴ ǊŜǘǊŀƛǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмт όŀǾŜŎ 

utilisation du modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

2 Projections et simulations sous-tendant le réexamen en 2019 du plan 

quadriennal 2018-2021 

2.1 Méthodologie et principales hypothèses 

[12]  Les projections réalisées se sont à nouveau fondées sur une utilisation conjointe des modèles 

MISTRAL et PREVIR. 

[13]  La CPTF a retenu, lors de sa réunion du 3 avril 2019, les trois scénarios suivants :  

¶ Un scénario « médian » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,3% à long-terme ; 

¶ Un scénario « haut » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,8% à long-terme ; 

¶ Un scénario « bas » : avec un taux de chômage à 10% et une croissance annuelle de la 

productivité du travail de 1,0% à long-terme ; 

[14]  Le taux de rendement réel des réserves était toujours supposé maintenu à 1,95% à court, 

moyen et long-terme, soit ÌÅ ÎÉÖÅÁÕ ÄÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÖÉÓï ÐÁÒ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ 

adoptée en décembre 2016, comme décidé par la CPTF lors de sa réunion du 3 avril 2019.  

2.2 Principaux résultats 

[15]  Les projections réalisées pour les produits, les charges, le résultat technique et les réserves du 

régime sont présentées respectivement dans les graphiques 8 à 11, et les résultats au regard 

notamment des deux critères réglementaires de solvabilité sont synthétisés dans le tableau 4. 

[16]  Le solde technique se dégraderait dès la première moitié des années 2020 et un déficit 

technique émergerait ainsi entre 2027 et 2035 selon les scénarios envisagés (en 2033 dans le 

scénario « médian »). Ce déficit se creuserait par la suite rapidement pour atteindre 8,6 -ÄΌ Û 

11,6 -ÄΌ Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ςπχπ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ɉρρȟσ -ÄΌ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian »). Selon les 

Modèles Produits / 

Charges

1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref: 62 ans Avec PREVIR 62,3% 2034 2,8 Oui 2052 Oui

63 ans Avec PREVIR 63,6% 2035 3,5 Oui 2055 Oui

64 ans Avec PREVIR 65,2% 2037 4,3 Oui 2058 Oui

65 ans Avec PREVIR 67,2% 2040 5,1 Oui 2061 Oui

Scénarios selon l'âge 

légal de départ en 

retraite

Année 

d'apparition 

d'un déficit 

technique
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scénarios, les produits ne représenteraient plus que 58,9% à 75,1% des charges à cet horizon (64,3% 

dans le scénario « médian ȻɊȢ ,ÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓȭïÐÕÉÓÅÒÁÉÅÎÔ ÅÎÔÒÅ ςπττ ÅÔ ςπυφ selon les 

scénarios (en 2051 dans le scénario « médian »). Le rythme de diminution des réserves, entre leur 

« point haut » et leur épuisement, serait fort : cette diminution se produirait sur une période 

d'environ 12 à 15 ans selon les scénarios. 

[17]  Le premier critère réglementaire de solvabilité serait respecté pour les scénarios « haut » et 

« médian », mais il ne le serait pas dans le scénario « bas ». Le second critère serait respecté dans le 

scénario « haut », mais pas dans le scénario « bas » ; il ne serait pas non plus respecté, de très peu, 

dans le scénario « médian Ȼȟ ÌÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓȭïÐÕÉÓÁÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÏÕÒÁÎÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπυρ ɉÔÁÂÌÅÁÕ τɊȢ 

Graphique 8 : Projections des produits du régime pour les scénarios retenus dans le rapport technique 
ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф όŀǾŜŎ utilisation du modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 9 : Projections pour les charges du régime pour les scénarios retenus dans le rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Graphique 10 : Projections pour le résultat technique pour les scénarios retenus dans le rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 11 : Projections pour les réserves en valeur de marché pour les scénarios retenus dans le 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф (avec utilisation du modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Tableau 4 : Synthèse des principaux résultats des projections associées aux scénarios retenus dans 
ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф 

 

Source : Ircantec, CDC 

2.3 Etudes de sensibilité 

[18]  Des simulations ont été réalisées pour apprécier la sensibilité des résultats : 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ Û ÕÎÅ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÍÏÉÎÓ ÆÏÒÔÅ ÄÅ ÌÁ ÍÁÓÓÅ ÓÁÌÁÒÉÁÌÅ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÃÔÕÅÌÓ ÄÅ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ 
publique ; 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÕØ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ ÁÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓȟ ÃÏÍÍÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ 

projections effectuées en 2017. 

[19]  ,ÅÓ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ ρς ÅÔ ρσ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÃÅ ÑÕÅ ÓÅÒÁÉÔ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÓÏÌÄÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÃÅÌÌÅ ÄÅÓ 

réserves dans le cas où la masse salariale des contractuels suivrait celle des salariés du secteur privé 

ÃÏÍÍÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄÕ #/2 ÄȭÁÌÏÒÓȟ ÐÌÕtôt que celle issue du modèle PREVIR dans les trois 

scénarios de croissance de la productivité retenue.  

[20]  0ÏÕÒ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ ÍïÄÉÁÎȟ ÌÁ ÖÁÒÉÁÎÔÅ ÓÁÎÓ 02%6)2 ÁÖÁÎÃÅÒÁÉÔ ÄÅ υ ÁÎÓ ÌȭÁÐÐÁÒÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÄïÆÉÃÉÔ 

ÔÅÃÈÎÉÑÕÅȟ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕØ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÆÏÎÄïÅÓ ÓÕÒ ÌȭÕÔÉlisation de celui-ci (2028 contre 2033 dans le 

scénario de référence) ÅÔ ÌÁ ÄÁÔÅ ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓÅÒÁÉÔ ÁÖÁÎÃïÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÄÅ υ ÁÎÓ ɉςπτφ 

au lieu de 2051). La moindre dynamique des salaires dans la variante sans PREVIR engendrerait de 

fait une baiÓÓÅ ÄÅÓ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÓÕÒ ÔÏÕÔÅ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÃÈÁÒÇÅÓ ÎȭÁÐÐÁÒÁÉÔÒÁÉÔ ÑÕȭÛ 

moyen-long-terme, lorsque les moindres droits acquis seraient servis.  

[21]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄÅ ÓÏÕÔÅÎÁÂÉÌÉÔïȟ ÌÅ ÐÒÅÍÉÅÒ ÎÅ ÓÅÒÁÉÔ ÓÁÔÉÓÆÁÉÔ ÑÕÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒio 

« haut » sans PREVIR. Pour sa part, le second critère ne serait respecté dans aucun des trois scénarios 

de variantes sans PREVIR (tableau 5). 

 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Scénario "médian" Avec PREVIR 64,3% 2033 -11,3 2,3 Oui 2051 Non

Scénario "haut" Avec PREVIR 75,1% 2035 -8,6 2,9 Oui 2056 Oui

Scénario "bas" Avec PREVIR 58,9% 2027 -11,6 0,7 Non 2044 Non
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Graphique 12 : Projections pour le résultat technique pour les variantes de projections sans utilisation 
du modèle PREVIR danǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 13 : Projections pour les réserves en valeur de marché pour les variantes de projections sans 
ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lw Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Tableau 5 : Synthèse des principaux résultats des variantes de projections sans utilisation du modèle 
tw9±Lw Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф 

 

Source : Ircantec, CDC 

[22]  ,Å ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ρτ ÍÏÎÔÒÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓÅÌÏÎ ÑÕÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ 

réel des résÅÒÖÅÓ ÓÅÒÁÉÔ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÏÕ ÐÌÕÓ ïÌÅÖï ÄÅ πȟυϷ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌȭÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÒÅÔÅÎÕÅ ɉρȟωυϷɊ 

pour le scénario « médian » et le tableau 6 synthétise les résultats au regard des deux critères de 

ÓÏÌÖÁÂÉÌÉÔïȢ #ÏÍÍÅ ÌȭïÔÕÄÅ ÄÅ ÓÅÎÓÉÂÉÌÉÔï ÃÏÎÄÕÉÔÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅÓ Ðrojections réalisées en 2017, ils 

ÆÏÎÔ ÁÐÐÁÒÁÉÔÒÅ ÑÕȭÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ɉÐÌÕÓ ïÌÅÖïɊ ÄÅ πȟυϷ ÒÁÐÐÒÏÃÈÅÒÁÉÔ 

ɉÒÅÐÏÕÓÓÅÒÁÉÔɊ ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ÕÎ ÁÎȢ 

Graphique 14 :  Projections pour les réserves pour le scénario « médian » selon ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref: Scénario "médian"Avec PREVIR 64,3% 2033 -11,3 2,3 Oui 2051 Non

Scénario "médian" Sans PREVIR 63,8% 2028 -10,4 1,2 Non 2046 Non

Scénario "haut" Sans PREVIR 74,7% 2028 -8,0 1,7 Oui 2050 Non

Scénario "bas" Sans PREVIR 57,5% 2027 -11,3 0,4 Non 2043 Non
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Tableau 6 : Synthèse des indicateurs de solvabilité pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ 
taux de rendement dŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлмф όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ 

modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

3 Projections et simulations incluses dans le rapport technique 2020 

3.1 Méthodologie et principales hypothèses 

[23]  %Î ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁtion et dans le contexte de la crise sanitaire, les services de 

la CDC ont produit une version provisoire du rapport technique 2020, en juin 2020, puis une version 

finale de celui-ci en décembre 2020, tenant compte de la dégradation de la situation économique liée 

Û ÌÁ ÃÒÉÓÅ ÓÁÎÉÔÁÉÒÅ ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄÅ ÒÅÖÁÌÏÒÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔÓ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ 

soignants décidées dans le cadre du Ségur de la santé39. Ce rapport final a été adopté par le nouveau 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ φ juillet 2021. 

[24]  ,ȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ ÃÅ ÓÅÃÏnd rapport était de :  

¶ 0ÒïÓÅÎÔÅÒ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭïÑÕÉÌÉÂÒÅ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÄÁÎÓ 

les trois scénarios macroéconomiques retenus par la CPTF lors de sa réunion du 3 avril 2019, 

à savoir : 

ƺ Un scénario « médian » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 
productivité du travail de 1,3% à long-terme, 

ƺ Un scénario « haut » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 
productivité du travail de 1,8% à long-terme, 

ƺ Un scénario « bas » : avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la 
productivité du travail de 1,0% à long-terme  

¶ Tout en tenant compte des conditions macroéconomiques résultant de la crise exceptionnelle 

liée à la pandémie de Covid-19 et de certains développements récents destinés à affecter le 

ÒïÇÉÍÅ ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÌÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄïÃÉÄïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ 3ïÇÕÒ ÄÅ ÌÁ 

santé en juillet 2020. 

[25]  Les services de la CDC ont également tenu compte des hypothèses macroéconomiques à court 

et moyen terme retenus par le COR dans son rapport de novembre 2020 (tableau 7). 

                                                             

39 #ÅÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ ÏÎÔ ïÔï ÔÒÁÎÓÍÉÓ Û ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÅÔ ÁÕØ ÔÕÔÅÌÌÅÓȢ 

Scénarios 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref:  "1,95% par an" 2,3 Oui 2051 Non

"2,45% par an" 2,7 Oui 2052 Oui

"1,45% par an" 2,0 Oui 2050 Non
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Tableau 7 : Hypothèses économiques issus du rapport du COR de novembre 2020 pour 2020-2025 

 

Source : COR 

[26]  Les projections réalisées se sont à nouveau fondées sur une utilisation conjointe des modèles 

MISTRAL et PREVIR. 4ÏÕÔÅÆÏÉÓ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÒÅÔÅÎÕ ÌÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄȭÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÅÔ 

ÄȭÁÓÓÉÅÔÔÅÓ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÉÓÓÕÅÓ ÄÅ 02%6)2 ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπςπ-2024, eu égard au fait que celles-ci 

ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÒïÁÌÉÓÔÅÓȟ ÅÎ ÒÁÉÓÏÎȟ ÁÕ ÍÏÉÎÓ ÅÎ ÐÁÒÔÉÅȟ ÄÕ ÃÁÒÁÃÔîre exceptionnel de la crise actuelle. 

)ÌÓ ÏÎÔ ÒÅÔÅÎÕ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÄÉÓÃÒïÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÕÎ ÊÅÕ ÄȭÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÁÌÔÅÒÎÁÔÉÖÅÓ ÑÕÉ ÌÅÕÒ ÐÁÒÁÉÓÓÁÉÅÎÔ 

ÐÌÁÕÓÉÂÌÅÓ ÓÕÒ ÃÅÔÔÅ ÐïÒÉÏÄÅȢ )ÌÓ ÓÅ ÓÏÎÔ ÆÏÎÄïÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄȭÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÃÏÔÉÓÁÎÔ ÅÔ ÄÅ ÍÁÓÓÅ 

salariale issues de PREVIR à partir de 2025. 

[27]  Le taux de rendement réel des réserves a été supposé encore maintenu à 1,95% à court, moyen 

et long-ÔÅÒÍÅȟ ÃÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÖÉÓï ÐÁÒ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÃÈÏÉÓÉÅ ÅÎ 

décembre 2016 et comme décidé par la CPTF lors de sa réunion du 3 avril 2019.  

3.2 Principaux résultats 

[28]  Les projections réalisées pour les produits, les charges, le résultat technique et les réserves du 

régime sont présentées respectivement dans les graphiques 15 à 18, et les résultats au regard 

notamment des deux critères réglementaires de solvabilité sont synthétisés dans le tableau 8. 

[29]  Le solde technique se dégraderait vers le milieu des années 2020 et un déficit technique 

émergerait ainsi entre 2028 et 2036 selon les scénarios envisagés (en 2034 dans le scénario 

« médian »). Ce déficit se creuserait par la suite rapidement pour atteindre 8,1 -ÄΌ Û ρπȟψ -ÄΌ Û 

ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ςπχπ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ɉρπȟψ -ÄΌ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian »). Selon les scénarios, les 

produits ne représenteraient plus que 59,9% à 75,3% des charges à cet horizon (63,9% dans le 

scénario « médian ȻɊȢ ,ÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓȭïÐÕÉÓÅÒÁÉÅÎÔ ÅÎÔÒÅ ςπτχ ÅÔ ςπυψ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ 

(en 2053 dans le scénario « médian »). Le rythme de diminution des réserves, entre leur « point 

haut » et leur épuisement, serait fort : cette diminution se produirait sur une période d'environ 12 à 

15 ans selon les scénarios. 

[30]  Le premier critère réglementaire de solvabilité serait satisfait pour les trois scénarios. Le 

second le serait aussi sauf pour le scénario « bas » (tableau 8). 
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Graphique 15 : Projections des produits du régime pour les scénarios retenus dans le rapport technique 
ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 16 : Projections pour les charges du régime pour les scénarios retenus dans le cadre du 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 17 : Projections pour le résultat technique pour les scénarios retenus dans le rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Graphique 18 : Projections pour les réserves en valeur de marché pour les scénarios retenus dans le 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Tableau 8 : Synthèse des principaux résultats des projections associées aux scénarios retenus dans 
ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл 

 

Source : Ircantec, CDC 

3.3 Etudes de sensibilité 

[31]  Des simulations ont été à nouveau produites pour apprécier la sensibilité des résultats : 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ Û ÕÎÅ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÍÏÉÎÓ ÆÏÒÔÅ ÄÅ ÌÁ masse salariale des contractuels de la fonction 
publique ; 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÕØ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ ÁÕ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓȟ ÃÏÍÍÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ 

projections effectuées en 2017 et 2019. 

[32]  ,ÅÓ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ ρω ÅÔ ςπ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÃÅ ÑÕÅ ÓÅÒÁÉÔ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÓÏÌÄÅ ÔÅchnique et celle des 

réserves dans le cas où la masse salariale des contractuels suivrait celle des salariés du secteur privé 

ÃÏÍÍÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄÕ #/2 ÄȭÁÌÏÒÓȟ ÐÌÕÔĖÔ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ ÉÓÓÕÅ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ 02%6)2 ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÔÒÏÉÓ 

scénarios de croissance de la productivité retenue.  

[33]  0ÏÕÒ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ ÍïÄÉÁÎȟ ÌÁ ÖÁÒÉÁÎÔÅ ÓÁÎÓ 02%6)2 ÁÖÁÎÃÅÒÁÉÔ ÄÅ ψ ÁÎÓ ÌȭÁÐÐÁÒÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÄïÆÉÃÉÔ 

ÔÅÃÈÎÉÑÕÅȟ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕØ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÆÏÎÄïÅÓ ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÌÕÉ-ci (2026 contre 2034 dans le 

scénario de référence) ÅÔ ÌÁ ÄÁÔÅ Äȭïpuisement des réserves serait avancée de 7 ans (2046 au lieu de 

2053). La moindre dynamique des salaires dans la variante sans PREVIR engendrerait de fait une 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Scénario "médian" Avec PREVIR 63,9% 2034 -10,8 2,7 Oui 2053 Oui

Scénario "haut" Avec PREVIR 75,3% 2036 -8,1 3,1 Oui 2058 Oui

Scénario "bas" Avec PREVIR 59,9% 2028 -10,8 1,5 Oui 2047 Non
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ÂÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÓÕÒ ÔÏÕÔÅ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÃÈÁÒÇÅÓ ÎȭÁÐÐÁÒÁÉÔÒÁÉÔ ÑÕȭÛ moyen-

long-terme, lorsque les moindres droits acquis seraient servis.  

[34]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄÅ ÓÏÕÔÅÎÁÂÉÌÉÔïȟ ÌÅ ÐÒÅÍÉÅÒ ÅÔ ÌÅ ÓÅÃÏÎÄ ÎÅ ÓÅÒÁÉÅÎÔ ÓÁÔÉÓÆÁÉÔÓ ÄÁÎÓ ÁÕÃÕÎ 

des trois scénarios sans PREVIR (tableau 9). 

Graphique 19 : Projections pour le résultat technique pour les variantes de projections sans utilisation 
Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lw Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 20 : Projections pour les réserves pour les variantes de projections sans utilisation du modèle 
PREVIR dans le rapport technique ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Tableau 9 : Synthèse des principaux résultats des variantes de projections sans utilisation du modèle 
tw9±Lw Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл 

 

Source : Ircantec, CDC 

[35]  ,Å ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ςρ ÐÒïÓÅÎÔÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÕ régime selon que le taux de rendement 

ÒïÅÌ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓÅÒÁÉÔ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÏÕ ÐÌÕÓ ïÌÅÖï ÄÅ πȟυϷ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌȭÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÒÅÔÅÎÕÅ ɉρȟωυϷɊ 

pour le scénario « médian » et le tableau 10 synthétise les résultats au regard des deux critères de 

solvabilité. Ils fÏÎÔ ÁÐÐÁÒÁÉÔÒÅ ÑÕȭÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÄÅ πȟυϷ ÒÁÐÐÒÏÃÈÅÒÁÉÔ ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ 

ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ÕÎ ÁÎȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ Ðlus haut de 0,5% le 

repousserait de près de 2 ans. 

Graphique 21 :  Projections pour les réserves pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

 

 

 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref: Scénario "médian"Avec PREVIR 63,9% 2034 -10,8 2,7 Oui 2053 Oui

Scénario "médian" Sans PREVIR 63,9% 2026 -9,4 1,0 Non 2046 Non

Scénario "haut" Sans PREVIR 74,4% 2026 -7,2 1,4 Non 2048 Non

Scénario "bas" Sans PREVIR 59,0% 2026 -10,0 0,5 Non 2043 Non
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Tableau 10 : Synthèse des indicateurs de solvabilité pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ de 
ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнл όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ 

modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

4 Projections et simulations incluses dans le projet de rapport technique 

2021 

4.1 Méthodologie et principales hypothèses 

[36]  La CPTF a retenu, lors de sa réunion du 8 juillet 2021, les quatre scénarios suivants :  

¶ Un scénario « médian » ÆÏÎÄï ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ 02%6)2 ȡ ÁÖÅÃ ÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ Û 

7% et une croissance annuelle de la productivité du travail de 1,3% à long-terme ; 

¶ Un scénario « haut » ÆÏÎÄï ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ 02%6)2 ȡ ÁÖÅÃ ÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ Û χϷ ÅÔ ÕÎÅ 

croissance annuelle de la productivité du travail de 1,5% à long-terme ; 

¶ Un scénario « bas » ÆÏÎÄï ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ 02%6)2ȡ ÁÖÅÃ ÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÃÈĖÍÁÇÅ Û ρπϷ Åt une 

croissance annuelle de la productivité du travail de 1,0% à long-terme ; 

¶ Un scénario « médian sans PREVIR » ne se fondant pas sur une utilisation du modèle PREVIR : 

avec un taux de chômage à 7% et une croissance annuelle de la productivité du travail de 1,3% 

à long-terme ; 

[37]  Les projections se sont appuyées sur :  

¶ différentes mises à jour des modèles par rapport au dernier exercice de la fin 2020 ;  

¶ ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄȭÕÎÅ ÒïÖÉÓÉÏÎ Û ÌÁ ÂÁÉÓÓÅȟ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÔÅȟ ÄÅÓ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÄȭÅÓÐïÒÁÎÃÅ ÄÅ ÖÉÅ40 

et de fécoÎÄÉÔïȟ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕØ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄïÍÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ ÒïÁÌÉÓïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÎÓÅÅ ÅÎ 

2016, compte tenu des évolutions récemment constatées et conformément aux choix du COR 

pour son rapport annuel de juin 2021 ; 

¶ les dernières hypothèses macroéconomiques retenues par le COR pour le court et moyen terme 

dans ce même rapport ; 

                                                             

40 Les hypothèsÅÓ ÄȭÅÓÐïÒÁÎÃÅ ÄÅ ÖÉÅ ÄÅÓ ÈÏÍÍÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÆÅÍÍÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÒÅÖÕÅÓ ÅÎ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ σ ÁÎÓȢ 

Scénarios 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

Nombre 

d'années en 

2041

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2051

Ref:  "1,95% par an" 2,7 Oui 2053 Oui

"2,45% par an" 3,1 Oui 2055 Oui

"1,45% par an" 2,4 Oui 2052 Oui
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¶ ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄȭÕÎÅ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÒÅÖÁÌÏÒÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÒÒÉîÒÅÓ ÓÁÌÁÒÉÁÌÅÓ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÃÉÅÎÓ 

hospitaliers ÉÓÓÕÅ ÄÕ 3ïÇÕÒ ÄÅ ÌÁ ÓÁÎÔï ÑÕÉ ÎȭÁÖÁÉt pu être intégrée dans les précédentes 

projections de décembre 2020.  

[38]  #ÏÍÍÅ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ ÄÕ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÎÎÕÅÌ ÆÉÎÁÌ ÐÏÕÒ ςπςπȟ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ÆÏÎÄïÓ 

ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÃÏÎÊÏÉÎÔÅ ÄÅÓ ÍÏÄîÌÅÓ -)342!, ÅÔ 02%6)2ȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ïÔï ÃÏÎÄÕÉÔÓ Û 

ne pas retenir les projections à court -ÔÅÒÍÅ ÄȭÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ ÍÁÓÓÅ ÓÁÌÁÒÉÁÌÅ ÄÅÓ ÃÏÔÉÓÁÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

issues du modèle PREVIR, eu égard à leur caractère irréaliste, en raison pour partie au moins du 

caractère exceptionnel des évolutions récentes liées à la crise sanitaire. Les services de la CDC ont 

ÁÉÎÓÉ ÒÅÔÅÎÕ ÕÎ ÊÅÕ ÄȭÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ ÄÉÓÃÒïÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÐÏÕÒ ÃÅÓ ÖÁÒÉÁÂÌÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÁÎÎïÅÓ ςπςρ ÅÔ ςπςςȢ  

[39]  Enfin, la CPTF a retenu des hypothèses pour le taux de rendement réel des réserves 

ÇÌÏÂÁÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÆÏÒÍÅÓ ÁÕØ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÕÁÉÒÅ ÉÎdépendant : 

¶ !ÖÅÃ ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÃÏÎÓÔÁÎÔ ÆÉØï Û ρȟωυϷ ÊÕÓÑÕȭÛ υ ÁÎÓ ÁÖÁÎÔ ÌȭÁÐÐÁÒÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÄïÆÉÃÉÔ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ; 

¶ Puis une baisse linéaire de façon à rejoindre les hypothèses du COR pour son scénario de 

croissance de la productivité à 1,3% au bout de 10 ans (graphique 27). 

4.2 Principaux résultats 

[40]  Les projections réalisées pour les produits, les charges, le résultat technique, le ratio des 

produits aux charges et les réserves du régime sont présentées respectivement dans les graphiques 

22 à 26, et les résultats au regard notamment des deux critères réglementaires de solvabilité sont 

synthétisés dans le tableau 11. 

[41]  Le solde technique se dégraderait à partir de la première moitié des années 2030 et un déficit 

technique émergerait ainsi entre 2033 et 2040 selon les scénarios envisagés (en 2039 dans le 

scénario « médian avec PREVIR »). Ce déficit se creuserait par la suite rapidement pour atteindre 

8,7 MdΌ Û ρπȟπ -ÄΌ Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ςπχπ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ɉωȟχ -ÄΌ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian avec 

PREVIR »). Selon les scénarios, les produits ne représenteraient plus que 62,8% à 71,3% des charges 

à cet horizon (66,9% dans le scénario « médian avec PREVIR »). Les réserves du régime 

ÓȭïÐÕÉÓÅÒÁÉÅÎÔ ÅÎÔÒÅ ςπυτ ÅÔ ςπφς ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ɉÅÎ ςπυω ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian »). Le 

rythme de diminution des réserves, entre leur « point haut » et leur épuisement, resterait fort : cette 

diminution se produirait sur une période d'environ 12 à 15 ans selon les scénarios. 

[42]  Les deux critères réglementaires de solvabilité seraient satisfaits pour les quatre scénarios, à 

ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÕ ÓÅÃÏÎÄ ÐÏÕÒ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ bas » (tableau 11). 
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Graphique 22 : Projections des produits du régime pour les scénarios retenus dans le projet de rapport 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 23 : Projections pour les charges du régime pour les scénarios retenus dans le projet de 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нл21 (avec ou sans utilisation du modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 24 : Projections pour le résultat technique pour les scénarios retenus dans le projet de 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Graphique 25 : Projections pour le ratio des produits sur les charges pour les scénarios retenus dans le 
ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 

Graphique 26 : Projections pour les réserves en valeur de marché pour les scénarios retenus dans le 
ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ tw9±Lwύ 

 

Source : Ircantec, CDC 
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Tableau 11 : Synthèse des principaux résultats des projections associées aux scénarios retenus dans 
le projet de rapport technique de ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм 

 

Source : Ircantec, CDC 

4.3 Etudes de sensibilité 

[43]  ,ÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÐÒÏÄÕÉÔ ÄÅÓ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÁ ÓÅÎÓÉÂÉÌÉÔï ÄÅÓ 

résultats des projections actuarielles aux hypothèses de taux de rendement des réserves retenues. 

[44]  Alors que les quatre scénarios retenus se fondent sur des hypothèses relatives au taux de 

ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÃÏÎÓÔÁÎÔ ÐÏÕÒ ÃÅÌÕÉ-ÃÉ ÆÉØï Û ρȟωυϷ ÊÕÓÑÕȭÛ υ 

ÁÎÓ ÁÖÁÎÔ ÌȭÁÐÐÁÒÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÄïÆÉÃÉÔ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅȟ ÐÕÉÓ ÓÕÒ ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÌÉÎïÁÉre de celui-ci de façon à 

rejoindre les hypothèses du COR pour son scénario de croissance de la productivité à 1,3% au bout 
de 10 ans (Cf. supra et le graphique 27), les services de la CDC ont ainsi produit des projections 

alternatives pour chacun des scénÁÒÉÏÓ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÕÎÅ ÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÄÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÒïÅÌ ÄÅÓ 

réserves, plus basse pour les premières années, fixée à 1,45%.  

Graphique 27 :  Hypothèses relatives au taux de rendement des réserves dans le projet de 
ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм 

 

Source : Ircantec, CDC 

[45]  ,Å ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ςψ ÍÏÎÔÒÅ ÁÉÎÓÉ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÁÔÔÅÎÄÕÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ médian » 

ɉÁÖÅÃ ÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ 02%6)2Ɋȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÐÏÕÒ ÃÅ ÍðÍÅ ÓÃïÎÁÒÉÏ ÍÁÉÓ ÁÖÅÃ ÕÎÅ 

hypothèse de taux de rendement réel des réserves de 1,45% (au lieu de 1,95%) pendant les 

ÐÒÅÍÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÅ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȢ Le tableau 12 synthétise quant à lui les résultats 

Scénarios Modèles Produits / 

Charges

Déficit technique 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

en 2070 Année 

d'apparition

Montant en 

2070 (en 

Mdϵύ

Nombre 

d'années en 

2045

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2055

Scénario "médian" Avec PREVIR 66,9% 2039 9,7 3,6 Oui 2059 Oui

Scénario "haut" Avec PREVIR 71,3% 2040 8,7 4,0 Oui 2062 Oui

Scénario "bas" Avec PREVIR 62,8% 2033 10,0 2,2 Oui 2054 Non

Scénario "médian" Sans PREVIR 66,0% 2035 9,1 2,6 Oui 2056 Oui
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obtenus, au regard en particulier des deux critères réglementaires de soutenabilité, pour chacun des 

4 scénarios, avec une telle hypothèse alternative, plus basse, pour le taux de rendement réel des 

ÒïÓÅÒÖÅÓ ÅÎ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÐïÒÉÏÄÅȢ #ÅÓ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÑÕȭÕÎÅ ÔÅÌÌÅ ÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÐÌÕÓ ÂÁÓÓÅ ÐÏÕÒ ÌÅ 

ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÅÎ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÐïÒÉÏÄÅ ÎÅ ÃÈÁÎÇÅÒÁÉÔ ÐÁÓ ÓÅÎÓÉÂÌÅÍÅÎÔ ÌÁ ÄÁÔÅ ÄȭïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ 

réserves pour le scénario « médian Ȼ ɉÁÖÅÃ ÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ 02%6)2Ɋ ÅÔ ÎȭÁÖÁÎÃÅÒÁÉÔ ÃÅÔÔÅ ÄÁÔÅ ÑÕÅ 

ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ÕÎ ÁÎ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÓÃïÎÁÒÉÏÓ ÒÅÔÅÎÕÓ ɉÓÃïÎÁÒÉÏ Ⱥ haut » avec PREVIR, scénario « bas » 

avec PREVIR, scénario « médian » sans PREVIR). 

Graphique 28 :  Projections pour les réserves pour le scénario « médian η ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ 

PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

Tableau 12 : Synthèse des indicateurs de solvabilité pour les différeƴǘǎ ǎŜƭƻƴ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘŜ 
ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇƻǳǊ нлнм όŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ 

modèle PREVIR) 

 

Source : Ircantec, CDC 

[46]  Comme les travaux réalisés dans le cadre de la préparation en 2017 du plan quadriennal 2018-

2021 ainsi que ceux menés dans le cadre de son réexamen en 2019, le projet de rapport technique 

pour 2021 préparé par les services de la CDC présente en outre un ensemble de projections 

ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÁ ÓÅÎÓÉÂÉÌÉÔï ÄÅÓ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅÓ ÄïÍÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ et financières à long-terme du 

ÒïÇÉÍÅ Û ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔ ÄÅ ÓÅÓ ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓȢ #ÅÔÔÅ ÁÎÎÅØÅ ÎȭÅÎ ÒÅÎÄ ÐÁÓ ÃÏÍÐÔÅȟ 

ÂÉÅÎ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÐÒïÓÅÎÔÅÎÔ ÕÎ ÇÒÁÎÄ ÉÎÔïÒðÔȢ 

Scénarios 1er critère de solvabilité 2nd critère de solvabilité

Variantes consistant à retenir un taux de rendement réel des réserves de 1,45% 

au lieu de 1,95% les premières années jusqu'à un horizon de 5 ans précédant 

l'apparition d'un déficit technique

Nombre 

d'années en 

2045

Respect Année 

d'épuise- 

ment des 

réserves

Respect au 

31/12/2055

Ref : Médian avec PREVIR (taux de rendement de 1,95% les premières années)3,6 Oui 2059 Oui

Médian avec PREVIR (Taux de rendement de 1,45% les premières années)3,3 Oui 2059 Oui

Haut avec PREVIR (Taux de rendement de 1,45% les premières années) 3,6 Oui 2061 Oui

Bas avec PREVIR (Taux de rendement de 1,45% les premières années) 2,0 Oui 2053 Non

Médian sans PREVIR (Taux de rendement de 1,45% les premières années)2,4 Oui 2055 Non
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[1]  Cette annexe présente une analyse du cadre, des grandes orientations et des principaux 

ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÓÏÕÓ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ɉςπρφ-2019) et 

dans le cadre de la convenÔÉÏÎ ÄȭÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ɉ#/'Ɋ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρχ-2020, récemment 

ÐÒÏÒÏÇïÅ ÓÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςρ41Ȣ #ÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕØ ÔÅÒÍÅÓ ÑÕÉ ÌÕÉ ÏÎÔ ïÔï ÆÉØïÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁÖÁÉÔ ÎÉ ÌÅ 

mandat, ni la possibilité dans le délai qui lui était imparti, de procéder à un contrôle ou à un audit 

ÃÏÍÐÌÅÔ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 0ÏÕÒ ÐÒÏÄÕÉÒÅ ÓÏÎ ÁÎÁÌÙÓÅȟ ÌÁ 

ÍÉÓÓÉÏÎ ÓȭÅÓÔ ÁÐÐÕÙïÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÁÙÁÎÔ ïÔï ÓÏÕÍÉÓ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉ#!Ɋ ÅÔ Û ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ɉ#04&Ɋ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȢ %ÌÌÅ Á ÂïÎïÆÉÃÉï ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÄȭÕÎÅ ÓïÒÉÅ ÄȭÅÎÔÒÅÔÉÅÎÓ ÁÖÅÃ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅ ÌÁ 

direction des finances de la direction des politiques sociales (DPS) de la CDC en charge de ces sujets 

et a pu accéder à certains documents et informations complémentaires en réponse aux demandes 

ÑÕȭÅÌÌÅ Á ÁÄÒÅÓÓïÅÓ Û ÃÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ42. La mission a pu également échanger sur ces questions avec les 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅ Á ÐÕ ÁÕÄÉÔÉÏÎÎÅÒȢ 

[2]  ,ȭÅÎÑÕðÔÅ ÅÎ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ #ÏÕÒ ÄÅÓ #ÏÍÐÔÅÓ ÓÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄȭÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ςς 

caisses de retraites et du fonds de réserves des retraites (FRR) sur la période 2010-2020 devrait 

ÆÏÕÒÎÉÒ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅÍÅÎÔ ÕÎÅ ïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅc, 

ÁÖÅÃ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÕÎÅ ÃÏÍÐÁÒÁÉÓÏÎ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅÓ ÄÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅÓ 

régimes de retraite complémentaire obligatoire. 

[3]  !ÐÒîÓ ÕÎÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉÓ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÓÅÓ 

réserves et des principaux aspects de leur performance financière sur la période récente (partie 1), 

sont développées successivement une analyse du cadre réglementaire qui régit la définition et la mise 

ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉÐÁÒÔÉÅ ςɊ ÅÔ ÕÎÅ analyse des principales 

décisions et orientations prises dans la gestion des placements sur la période 2016-2020 et tout 

dernièrement. 

                                                             

41 %ÌÌÅ ÓÅ ÆÏÎÄÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÄÏÎÔ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÐÕ ÐÒÅÎÄÒÅ ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ ÊÕÓÑÕȭÁÕ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÍÏÉÓ ÄÅ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςπςρȢ 
42 0ÁÒÍÉ ÌÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÒÅëÕÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÐÕ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄȭÕÎÅ ÎÏÔÅ ÄïÔÁÉÌÌïÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÉÎÔÉÔÕÌïÅ 
« Bilan de la gestion financière de la COG 2015-ςπςπ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%# Ȼ ÅÔ ÄÁÔïÅ ÄÕ ρρ ÍÁÒÓ ςπςρ ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÎÏÔÅ ÄÅ ÃÅÕØ-ci à 
ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÁpporteurs de la mission de la Cour des Comptes sur les placements des régimes de retraite, intitulée 
« Compléments IRANTEC suite au 2nd questionnaire et entretien du 31 mai » datée du 15 juin 2021. 
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1 Evalués à 12,9 Mdϵ Ŧƛƴ нлнлΣ ƭŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎ 

ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŞŘƛŞǎ Ŝǘ ƻƴǘ ŘŞƎagé une performance 

annuelle moyenne de 1,8% à 2,0% en termes réels sur 2016-2020 

1.1 [Ŝǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭϥLǊŎŀƴǘŜŎ ǎϥŞƭŝǾŜƴǘ Ł млΣп aŘϵ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ƴŜǘǘŜ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ 

Ŝǘ Ł мнΣф aŘϵ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ de réalisation fin 2020  

[4]  ,ÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)2#!.4%# pour ses opérations de retraite, à savoir ses fonds 

propres évalués dans les comptes se rapportant  à ces opérations, ÓȭïÌîÖÅÎÔ Û ρπȟυ -ÄΌ ÆÉÎ ςπςπȟ 

contre 7,1 -ÄΌ ÆÉÎ ςπρυ ÅÔ ρπȟτ -ÄΌ ÆÉÎ ςπρω ɉCf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρɊ. Elles représentent un peu plus de 

ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄÅ σ ÁÎÓ ÄÅÓ ÃÈÁÒÇÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπ ɉÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ ÄÅ σχ ÍÏÉÓɊȢ 

[5]  Les placements détenus dans le cadre de la gestion de ces réserves - autres que ceux 

constituant des équivalents de trésorerie ɀ ÓȭïÌîÖÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÐÁÒÔ Û ρ0,8 -ÄΌ en valeur brute 

comptable et à 10,4 -ÄΌ en valeur nette comptable43 fin 2020, après 7,1 Mds fin 2015 et 10,3 -ÄΌ 

fin 2019 ÐÏÕÒ ÃÅÔÔÅ ÄÅÒÎÉîÒÅȢ ,ÅÕÒ ÍÏÎÔÁÎÔ ÓȭïÌîÖÅ ÅÎ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ44 à 12,9 -ÄΌ ÆÉÎ ςπςπȟ 

reflétant un montant de plus-values latentes nettes (des moins-values latentes) de 2,0 -ÄΌ45.  

Encadré 1 : ,ȭÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ détenus dans le cadre de la gestion des 

réserves dans les comptes de Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

,ÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ :  

Comme en dispose le VI de lȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπȟ ÌÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

- ÃÏÍÐÒÅÎÁÎÔ ÌÅ ÂÉÌÁÎȟ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÅÔ ÌȭÁÎÎÅØÅ ɀ « sont établis en application du plan comptable 

ÕÎÉÑÕÅ ÄÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ ɉȣɊȟ ÓÏÕÓ ÒïÓÅÒÖÅ ÄÅÓ ÁÄÁÐÔÁÔÉÏns nécessaires à son activité, fixées 

par arrêté conjoint du ministre chargé du budget et du ministre chargé de la sécurité sociale, après avis du 

onseil de normalisation des comptes publics ». Les ÁÄÁÐÔÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÅ ÐÌÁÎ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ Û ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï 

du régime ont été fixées par un arrêté ministériel  du 13 mai 201346. 

! ÃÅ ÔÉÔÒÅȟ ÌÁ ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÔï ÇïÎïÒÁÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÓÏÕÍÉÓÅ ÁÕØ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÇïÎïÒÁÕØ ÃÏÍÍÕÎïÍÅÎÔ ÁÄÍÉÓ 

(régularité, sincérité, image fidèle, spécialisation des exercices, prudence, permanence des méthodes, bonne 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȣɊ ÅÔ ÓÅ ÆÏÎÄÅ ÓÕÒ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÓÔÁÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÅÔ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓȟ ÓÉÇÎÉÆÉÁÎÔ ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÅÎ 

ÃÏÍÐÔÅ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÁÕÑÕÅÌ ÅÌÌÅÓ ÓÅ ÒÁÔÔÁÃÈÅÎÔȟ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÍÍÅÎÔ ÄÅ ÌÅÕÒ 

date de ÐÁÉÅÍÅÎÔ ÏÕ ÄȭÅÎÃÁÉÓÓÅÍÅÎÔȢ 

#ÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕØ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÓÔ ÒÅÔÒÁÃïÅ ÁÕ 

ÔÒÁÖÅÒÓ ÄÅ ÄÅÕØ ÄÏÍÁÉÎÅÓ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔïȟ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÍÅÎÔ ÄÉÓÔÉÎÃÔÓ ȡ 

- Le domaine des opérations de retraite, activité technique ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ 

correspondant à la gestion des retraites complémentaires. 

                                                             

43 En comptabilité, la valeur nette comptable ÄȭÕÎ ÁÃÔÉÆ ÃÏrrespond au montant pour lequel celui-ci figure au bilan (i.e. sa 
valeur brute comptable, évaluée sur la base de son prix d'achat ou son coût de revient), minoré du montant des éventuels 
amortissements et/ou des dépréciations déjà passées. 
44 La valeur de rïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÁÃÔÉÆ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄ ÁÕ ÐÒÉØ ÄÅ ÖÅÎÔÅ ÄÏÎÔ ÃÏÎÖÉÅÎÄÒÁÉÅÎÔ ÄÅÓ ÐÁÒÔÉÅÓ ÃÏÍÐïÔÅÎÔÅÓ ÅÔ ÉÎÆÏÒÍïÅÓ 
dans des conditions normales de marché, diminué des coûts estimés nécessaires pour réaliser la vente. Dans ce qui suit, la 
valeur de réalisation des ÐÁÒÔÓ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÄïÔÅÎÕÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÁÓÓÉÍÉÌïÅ Û ÌÅÕÒ ÖÁÌÅÕÒ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÖÅ ɉÔÅÌÌÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÅÓÔ 
ÐÒïÃÉÓïÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎɊ ; elle est également qualifiée de « valeur boursière » dans les bilans 
mensuels et autres documents de préÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 
45 Correspondant ici à la différence entre la valeur de réalisation et la valeur brute comptable des actifs de placement de 
ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ  
46 !ÒÒðÔï ÄÕ ρσ ÍÁÉ ςπρσ ÒÅÌÁÔÉÆ ÁÕØ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ 
ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓȢ 
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- ,Å ÄÏÍÁÉÎÅ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÑÕÉ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎÓ Û ÖÏÃÁÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÁÕ ÂïÎïÆÉÃÅ 

des allocataires du régime.  

Les réserves et les placements détenus ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ : 

Comme les organismes gestionnaires de régimes de retraite soumis aux dispositions du plan comptable 

unique des organismes de sécurité sociale (PCUOSS)47ȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎÅ ÄÏÉÔ ÐÁÓ ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÓÅÒ ÄÅ ÐÁÓÓÉÆ 

sÐïÃÉÆÉÑÕÅ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÓÅÓ ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔÓ ÆÕÔÕÒÓ ÒÅÌÁÔÉÆÓ ÁÕ ÒïÇÉÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÐÁÒ ÒïÐÁÒÔÉÔÉÏÎ ÑÕȭÅÌÌÅ ÇîÒÅȢ 

Les réserves ÁÃÃÕÍÕÌïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÇîÒÅ 

apparaissent ainsi comme des « réserves comptables », constituées par celle-ci pour faire face à ses 

différents risques de gestion, en dehors de toute exigence légale, réglementaire et statutaire. Elles 

ÓȭÁÓÓÉÍÉÌÅÎÔ ÁÕØ ÃÁÐÉÔÁÕØ ÐÒÏÐÒÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÑÕÉ ÁÐÐÁÒÁÉÓÓÅÎÔ ÁÕ ÐÁÓÓÉÆ ÄÅ ÓÏÎ ÂÉÌÁÎ ɀ comme la somme 

des « réserves techniques », du « ÒïÓÕÌÔÁÔ ÅÎ ÉÎÓÔÁÎÃÅ ÄȭÁÆÆÅÃÔÁÔÉÏÎ » et du résultat du dernier exercice ɀ pour 

ÌÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÇîÒÅȢ 

Les placements, autres que ceux constituant des équivalents de trésorerie, détenus dans le cadre de la 

gestion des réserves du régime sont présentés dans une rubrique comptable intitulée « activité de 

placement ». Afin de tenir compte de la finalité et de la durée de détention des placements détenus dans le 

cadre de la gestion à long terme de la réserve ÄÕ ÒïÇÉÍÅȟ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅÓ ÓÏÎÔ ÁÐÐÌÉÑÕïÅÓ 

à ces placements. Ces règles diffèrent selon la nature des titres de placement considérés. 

,Á ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓÏÎÔ ÅÆÆÅÃÔÕïÅÓ ÅÎ ÒÅÓÐÅÃÔ ÄÕ 

nominalisme monétaire selon le coût historique, frais sur titres exclus. Les cessions sont valorisées selon la 

méthode du coût moyen pondéré. Une dépréciation de ces actifs est constituée en cas de moins-value latente 

ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÅ ÅÔ ÐÒÏÌÏÎÇïÅ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ des actions et valeurs mobilières détenues à long terme ; ou en cas de 

perte de valeur avérée ; ou en cas de moins-value latente pour les titres détenus à court terme. 

Source : Mission à partir notamment du décret modifié 23 décembre 1970 ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ υχ ÍÁÉ 2013 précité 

[6]  3ÅÌÏÎ ÌÅ ÄÅÒÎÉÅÒ ÂÉÌÁÎ ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÒÏÄÕÉÔ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ 

ÌÁ #$# ÐÏÕÒ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ 

de ses réserves sont évalués à 11,4 MÄΌ en valeur brute comptable et à 14,4 -ÄΌ en valeur boursière 

à la fin juillet 2021, ce qui reflèterait un montant de plus-values latentes nettes de 3,0 -ÄΌ. Après 

prise en compte des disponibilités du régime - à savoir des placements regroupant des valeurs 

facilement mobilisables pour les besoins de sa trésorerie ɀ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

est évalué à 11,7 -ÄΌ en valeur brute comptable et à 14,7 -ÄΌ en valeur de réalisation fin juillet 

2021. 

1.2 Les placements de l'Ircantec sont constitués pouǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŘΩht/±a 

dédiés et pour une part limitée de parts de fonds de placement spécifiques 

[7]  &ÉÎ ςπςπȟ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ïÔÁÉÅÎÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕïÓ48 : 

¶ 0ÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌȟ ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆ ÅÎ ÖÁÌÅÕÒÓ mobilières 

(OPCVM) - au nombre de 25, parmi lesquels 15 fonds « dédiés » à savoir des fonds dans lesquels 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÌÅ ÓÅÕÌ ÓÏÕÓÃÒÉÐÔÅÕÒ - pour un montant de 10,0 -ÄΌ en valeur de bilan et 11,9 -ÄΌ 

en valeur de réalisation - soit 92% du total de ses placements en valeur de réalisation - dont :  

ƺ 6,2 -ÄΌ Äȭ/0#6- ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓ ; 

                                                             

47 %Ô ÃÏÍÍÅ ÌȭÁ confirmé ÌȭÁÖÉÓ ÓÕÉÖÁÎÔ du Conseil de normalisation des comptes publics : CNOCP, Avis n°2016-01 du 14 
avril 2016 relatif au traitement comptable des retraites dans les entités gestionnaires des régimes de retraite. 
48 ,ÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÑÕÉ ÓÕÉÖÅÎÔ ÐÒÏÖÉÅÎÎÅÎÔ ÄÅÓ ÁÎÎÅØÅÓ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ςπςπȢ 
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ƺ 4,3 -ÄΌ Äȭ/0#6- actions ; 

ƺ 1,4 M Ό Äȭ/0#6- diversifiés ; 

¶ Pour une proportion limitée, de parts dans des fonds de placement spécifiques, au nombre de 

ςπ Û ÃÅÔÔÅ ÄÁÔÅȟ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÆÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÅÔ ÒïÓÕÌÔÁÎÔ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÌÁÒÇÅ ÐÁÒÔ ÄȭÕÎÅ 

volonté de diversification du régime dans des produits financiers correspondant aux valeurs 

portées par les administrateurs du régime (infrastructures publiques et sociales, transition 

ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÅÔ ïÃÏÌÏÇÉÑÕÅȟ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ ÄÅÓ 0-%Ⱦ%4)ȟ ïÃÏÎÏÍÉÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÔ ÓÏÌÉÄÁÉÒÅȣɊȟ ÐÏÕÒ ÕÎ 

montant de 882,5 -Ό en valeur de bilan et 1,0 -ÄΌ en valeur estimée de réalisation - soit 8% 

de ses placements - dont : 

ƺ 742,8 -Ό dans un organisme de placement collectif en immobilier (OPCI)49 ; 

ƺ 250,4 -Ό ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÁÌÔÅÒÎÁÔÉÆÓ ɉ&)!Ɋ ; 

ƺ 8,5 -Ό ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÄȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎ ÄÅ ÔÉÔÒÉÓÁÔÉÏÎ ; 

[8]  0ÁÒÍÉ ÌÅÓ ρςȟω -ÄΌ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄïÔÅÎÕÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ le cadre de la gestion des 

réserves fin 2020 (tableau 1) : 

¶ 11,7 -ÄΌ ÓÏÎÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕïÓ ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ɉ&#0Ɋ Ⱥ dédiés » investis 

dans des valeurs cotées, soit 91,0% du total ; 

¶ 147,5 -Ό de parts dans des fonds « ouverts Ȼ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÃÏÔïÓȟ ÓÏÉÔ ρȟρϷ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ; 

¶ ρȟπ -ÄΌ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ - Ù ÃÏÍÐÒÉÓ Ìȭ/0#) ÐÒïÃÉÔï ÅÔ ÕÎ ÆÏÎÄÓ 

ÄïÄÉï Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - ÓÏÉÔ χȟωϷ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ɉÔÁÂÌÅÁÕ ρɊȢ  

[9]  Selon la présentation usuelle des services de la CDC (tableau 1), fin 2020, 44,2% des actifs de 

placement étaient investis dans des actifs assimilables à des actions, 23,3% dans des obligations 

ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅȟ φȟπϷ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÎÏÍÉÎÁÌÅÓȟ ρψȟφϷ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ 

souveraines indexées et 7,9% dans des actifs ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ɉÃÏÍÍÅ ÖÕ 

infra). 

 

                                                             

49 Les annexes ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ςπςπ ÆÏÎÔ ïÔÁÔ ÄȭÕÎÅ ÖÁÌÅÕÒ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÖÅ ÄÅ χτςȟψ -Ό Û ÌÁ ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπȟ 
ÃÏÍÍÅ ÌÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÄÅ ÂÉÌÁÎ ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÒïÃÅÎÔÓȟ ÄÅÐÕÉÓ ÊÁÎÖÉÅÒ ςπςρȢ ,Å ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÄÅ 
bilan mensuel de la gestion ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπ ÆÁÉÓÁÉÔ ÐÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔ ïÔÁÔ ÄȭÕÎÅ ÖÁÌÅÕÒ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÖÅ 
de 730,4 -Ό Û ÌÁ ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπ ɉÔÁÂÌÅÁÕ ρɊȟ comme les bilans mensuels pour les mois précédents. 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

99 

Tableau 1 :  !ŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩLw/!b¢9/ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнлΣ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 

 

Source : Ircantec, CDC50 

1.3 Les placements de l'Ircantec ont dégagé une performance financière annuelle 

ƳƻȅŜƴƴŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ мΣу à 2,0% en termes réels, de la fin 2015 à la fin 2020 

,Á ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÁÕÇÍÅÎÔï ÄÅ σȟχ -ÄΌ ÅÎÔÒÅ ÌÁ ÆÉÎ ςπρυ 

et la fin 2020. Après prise en compte des abondements provenant des résultats techniques 

excédentaires sur la période (2,3 -ÄΌɊȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÓÔÉÍÅÎÔ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ 

ÄÅ ÖÁÌÅÕÒ ÌÉïÅ Û ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ Û ρȟτ -ÄΌȟ ÃÅ ÑÕÉ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÅ ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÈÁÕÓÓÅ ÄÅ ÌÁ 

ÖÁÌÅÕÒ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ρυȟυϷ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÌÁ Ðériode, soit une progression annuelle 

moyenne de 2,9%. En tenant compte de la chronologie des abondements annuels, les services de la 

#$# ÅÓÔÉÍÅÎÔ ÁÉÎÓÉ ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄȭÕÎ ÔÁÕØ ÁÎÎÕÅÌ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ Û ςȟφϷȢ !ÐÒîÓ 

ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÌȭÉÎÆÌation enregistrée sur la période (+0,8% en moyenne annuelle sur la base 

habituelle de la hausse des prix à la consommation hors tabac en France et +0,6% seulement sur la 

base de « ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÓÏÕÓ-jacente »51Ɋȟ ÃÅÔÔÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÒÅÆÌîÔÅ ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄȭÕÎ taux de rendement 

ÁÎÎÕÅÌ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ρȟψϷ Û ςȟπϷ ÅÎ ÔÅÒÍÅÓ ÒïÅÌÓ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ɉÔÁÂÌÅÁÕ ςɊȢ  

 

                                                             

50 Tableau de synthèse issu du rapport mensuel de gestion financière relatif à la situation du régime au 31/12/2020. Cf. 
également le document présenté aux membres de la CPTF du 8 avril 2021 intitulé « Point 2 : Gestion financière à fin 
décembre 2020 et février 2021 ɀ Présentation du portefeuille ». 
51 ,ͻÉÎÄÉÃÅ ÄȭȺ inflation sous-jacente Ȼ ÃÁÌÃÕÌï ÐÁÒ Ìȭ)ÎÓÅÅ ÖÉÓÅ Û ïÖÁÌÕÅÒ ÌÁ ÔÅÎÄÁÎÃÅ ÄÅ ÆÏÎÄ ÄÅ ÌͻïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÒÉØȢ #ÅÔ ÉÎÄÉÃÅ 
est calculé en excluant les tarifs publics et produits à prix volatils (produits pétroliers, produits alimentaires frais...) et en 
corrigeant les effets des mesures fiscales (notamment des variations de TVA). 
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Tableau 2 : !ƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ 
2016-2020 

  

Source :  Ircantec, CDC52 ; Insee ; calculs mission 

[10]  Cette performance enregistrée sur la période 2016-2020 est ÔÒîÓ ÐÒÏÃÈÅ ÄÅ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ taux 

de rendement que Ìȭ)2#!.4%# a retenu pour ses placements à court, moyen et long-terme dans le 

ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭïÌÁÂÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÏÎ ÐÌÁÎ ÑÕÁÄÒÉÅÎÎÁÌ ςπρψ-2021 en 2017 et de son réexamen en 2019 

(+1,95% en termes réels) (Cf. la partie 3 du rapport et ÌȭÁÎÎÅØÅ τ consacrées aux projections 

actuarielles à long-terme récemment produites pour le régime), objectif qui a sous-tendu 

corrélativement le choix de son allocation stratégique actuelle en décembre 2016 (Cf. la partie 3.3.1 

infra)53. 

[11]  Comme le montre la partie 3.3.2 infra, la performance financière récente des placements de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÁÐÐÁÒÁÉÔ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÔÒîÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒÅ Û ÃÅÌÌÅ ÄÕ benchmark correspondant à son allocation 

stratégique (4,5% en moyenne annuelle en termes nominaux de la fin décembre 2016 à la fin avril 

202154ȟ ÓÏÉÔ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ σȟφϷ Û σȟωϷ ÅÎ ÔÅÒÍÅÓ ÒïÅÌÓ ÓÕÒ ÌÁ ÍðÍÅ ÐïÒÉÏÄÅɊȟ ÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÄÅ ÌÁ ÔÒîÓ ÆÏÒÔÅ 

ÃÏÎÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÎïÇÁÔÉÖÅ ÄȭÕÎ Äispositif dit de « gestion dynamique du risque Ȼ ɉ'$2Ɋ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á 

mis en place début 2018 avec un objectif de couverture du risque face aux fortes fluctuations à la 

baisse des marchés financiers. 

                                                             

52 ,ÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÄÅ ÃÅ ÔÁÂÌÅÁÕ ÓÏÎÔ ÉÓÓÕÅÓ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ de la note détaillée précitée des services de la CDC intitulée « Bilan 
de la gestion financière de la COG 2015-ςπςπ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%# Ȼ datée du 11 mars 2021. Elles figurent aussi dans le document 
présenté aux membres de la CPTF du 8 avril 2021 intitulé « Point 2 : Gestion financière à fin décembre 2020 et février 2021 
ɀ Présentation du portefeuille ». 
53 ,ȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ Á ïÔï ÁÒÒêtée en décembre 2016 avec un taux annuel de rendement attendu à 3,7% en termes 
ÎÏÍÉÎÁÕØȟ ÓÏÉÔ ÕÎ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅ ρȟωυϷ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄȭÕÎÅ ÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ρȟχυϷȢ #ÆȢ ÌÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ 
intitulé « ςȢρ .ÏÕÖÅÌÌÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÓÏÕÍÉÓ ÁÕ #A du 13 décembre 2016 ».  
54 Cf. la page 10 du « 3ÕÐÐÏÒÔ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ Ⱥ "ÉÌÁÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ » inclus dans le document intitulé « 2.1 
Politique de placements : prorogation de la politique de placements 2016-2020 » soumis à la CPTF du 27 mai 2021 et du 
CA du 6 juillet 2021)  

Valorisation des actifs de placement au 31/12/2015, en Mdϵ  όмύ 9,17

±ŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŀǳ омκмнκнлнлΣ Ŝƴ aŘϵ  όнύ12,87

{ƻƳƳŜ ŘŜǎ ŀōƻƴŘŜƳŜƴǘǎ ǎǳǊ нлмсπнлнлΣ Ŝƴ aŘϵ  όоύ2,28

/ǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ōǊǳǘŜΣ Ŝƴ aϵ  όпύҐόнύπόмύ3,70

/ǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴŜǘǘŜ ŘŜǎ ŀōƻƴŘŜƳŜƴǘǎΣ Ŝƴ aϵ  όрύҐόпύπόоύ1,42

Performance des placements en termes nominaux sur l'ensemble de la 

période, en %  (5)/(1) 15,5

Performance annuelle moyenne des placements sur la période en termes 

nominaux, en %  (6) 2,9

Performance annuelle moyenne des placements sur la période en termes 

nominaux en tenant compte de la chronologie des abondements, en %  (7) 2,6

Taux d'inflation annuel moyen sur la période, hors tabac, en %  (8) 0,8

Performance annuelle moyenne des placements sur la période en termes réels 

en tenant compte de la chronologie des abondements, en % (8)=(6)-(7) 1,8
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2 Le cadre réglementaire régissant la définition et la mƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ƭŀ 

ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ƳŞǊƛǘŜ ŘΩşǘǊŜ ǊŜƴŦƻǊŎŞ  

2.1 9ƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎΣ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎƻǳƳƛǎŜ ŀǳȄ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ 

du code de la sécurité sociale 

[12]  ,Á ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÃÏÍÍÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ son pilotage technique et 

financier, est régie par les dispositions du décret modifié du 23 décembre 197055 et ÄÅ Ìȭarrêté 

modifié du 30 décembre 197056, qui ne renvoient que ponctuellement au code de la sécurité sociale 

(CSS)5758. 

[13]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎȭïÔÁÉÔ ÐÁÓ ÓÏÕÍÉÓÅȟ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌȟ aux dispositions de la section 1 du chapitre 3 

du titre II du livre IV du CSS, à savoir aux articles R. 623-2 à R. 623-10-4, principalement issus du 

décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 relatif à l'organisation financière des régimes d'assurance 

vieillesse des travailleurs non-salariés des professions non agricoles et de certains régimes spéciaux 

et modifiant le code de la sécurité sociale et le code de l'aviation civile (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ςɊȢ %ÌÌÅ ÎȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ 

ÐÁÓ ÓÏÕÍÉÓÅ Û ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅs dispositions du nouveau chapitre 9 (« Dispositions relatives aux 

placements ») du Titre III (« Dispositions communes relatives au financement et placements ») du 

livre I (« Généralités - Dispositions communes à tout ou partie des régimes de base ») du CSS, à savoir 

aux nouveaux articles R. 139-1 et suivants issus de la recodification, à droit constant, des anciens 

articles R. 623-2 et suivants, portée par le décret n°2019-718 du 5 juillet 2019 procédant au 

regroupement et à la mise en cohérence des dispositions du code de la sécurité sociale applicables 

aux travailleurs indépendants5960.  

 

 

 

                                                             

55 Décret n°70-1277 du 23 décembre 1970 portant création d'un régime de retraites complémentaire des assurances 
sociales en faveur des agents non titulaires de l'Etat et des collectivités publiques. 
56 Arrêté du 30 décembre 1970 relatif aux modalités de fonctionnement du régime de retraites complémentaire des 
assurances sociales institué par le décret du 23 décembre 1970. 
57 #ÏÍÍÅ ÌȭÁ ÎÏÔï ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ )'!3-#'%&) ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/'ȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ïÔÁÉÔ ÁÕÔÒÅÆÏÉÓ ÓÏÕÍise aux 
dispositions du titre III du livre IV de la sécurité sociale avant que ce dernier ne soit abrogé par la loi n° 94-678 du 8 août 
1994 relative à la protection sociale complémentaire des salariés et portant transposition des directives n° 92-49 et n° 92-
96 des 18 juin et 10 novembre 1992 du Conseil des communautés européennesȢ ,Å ÒÁÐÐÏÒÔ ÄȭÕÎÅ ÍÉÓÓÉÏÎ )'!3 ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ 
ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅ ςπρς ÆÏÕÒÎÉÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÕÎ ÄÅÓÃÒÉÐÔÉÆ ÄÅ ÌȭÈÉÓÔÏÒÉÑÕÅ ÄÕ ÃÁÄÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÁÎÔ Û 
ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏn (6ÉÎÃÅÎÔ 2ÕÏÌȟ Ⱥ #ÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ 
ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔï ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ɉ)2#!.4%#Ɋ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Ј2-ςπρς-064P). 
58 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣ ωςρ-2-1, créé par la loi n° 2014-40 du 20 janvier 2014 garantissant l'avenir et la justice du système de retraites, 
fait désormais référence au régime de retraite complémentaire obligatoire ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 4ÏÕÔÅÆÏÉÓ ÃÅÔ ÁÒÔÉÃÌÅ ÃÉÒÃÏÎÓÃÒÉÔ 
fortement le champ des dispositions du CSS qui lui sont applicables.  
59 Pris dans le cadre de la réforme du régime social des indépendants et dans la continuité des modifications apportées par 
ÌȭÏÒÄÏÎÎÁÎÃÅ Î° 2018-470 du 12 juin 2018 procédant au regroupement et à la mise en cohérence des dispositions du code 
de la sécurité sociale applicables aux travailleurs indépendants, ce décret a rassemblé de façon cohérente les dispositions 
ÄÕ ÃÏÄÅ ÄÅ ÌÁ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ ÑÕÉ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ ÁÕØ ÔÒÁÖÁÉÌÌÅÕÒÓ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÔÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅȢ Selon le 
gouvernement, ce décret a été pris en vue notamment de rendre plus lisible et plus facilement accessible la prise en compte 
de la spécificité des travailleurs indépendants. 
60 Pour des raisons particulières exposées infraȟ ÌÁ ÒïÄÁÃÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ des nouveaux articles R139-1 à R139-56 
ÎȭÁÐÐÁÒÁÉÔ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÐÁÓ ÆÏÎÄïÅ ÊÕÒÉÄÉÑÕÅÍÅÎÔȢ $ÁÎÓ ÃÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓȟ ÐÏÕÒ ÄÅÓ ÒÁÉÓÏÎÓ ÄÅ ÌÉÓÉÂÉÌÉÔï ÅÔ ÄÅ ÃÏÈïÒÅÎÃÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏn 
se référera, dans cette partie, aux anciens articles R. 623-ς ÅÔ ÓÕÉÖÁÎÔÓ ÐÌÕÔĖÔ ÑÕȭÁÕØ Îouveaux articles R. 139-1 et suivants. 
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Encadré 2 ȡ ,ÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÅÎÃÁÄÒÁÎÔ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄȭÕÎ 

grand nombre de caisses de régime de retraite  complémentaire obligatoire  

Les anciens articles R. 623-2 à R. 623-10-τ ÄÕ #33 ÃÏÎÃÅÒÎÅÎÔ Ìȭ!#/33 ÐÏÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ 

complémentaire de retraite des indépendants, la CNAVPL et des dix « sections professionnelles » constituant 

ÌȭOAAVPL (professions libérales), ÌÁ #."& ɉÁÖÏÃÁÔÓɊȟ ÌÁ #20.0!# ɉÎÁÖÉÇÁÎÔÓ ÄÅ ÌȭÁÖÉÁÔÉÏÎ ÃÉÖÉÌÅɊ, la CRPCEN 

(clercs et employés de notaires) et Ìȭ)2#%# ɉÁÒÔÉÓÔÅÓ-auteurs).  

Ce corpus réglementaire définit une liste de 13 catégories d'actifs éligibles, parmi lesquelles 8 catégories de 

valeurs mobilières et de titres assimilés61, 2 catégories d'actifs immobiliers62 et 3 catégories de prêts et de 

dépôts63, satisfaisant à certaines contraintes (localisation géographique, type d'émetteurs, négociabilité des 

titres  ȣɊ ɉÁÒÔÉÃÌÅÓ 2Ȣ φςσ-3 à R. 623-9 du CSS).  

Il définit des contraintes de « diversification  », de « dispersion » et « d'emprise »64, par nature de placement 

et par émetteur (article R. 623-10-1 du CSS).  

- Ainsi :  

        34 % au moins des placements doivent être composés de titres de nature obligataire65 ; 

        5 % au plus de participations dans des fonds communs de placement à risque66  ;  

        20 % au plus d'actifs immobiliers67 ;  

        10 % au plus de prêts et de dépôts68 ;  

- En outre, une caisse : 

        Ne peut détenir plus de 5 % de ces placements sous forme d'actifs émis par un seul émetteur  et/ou sous 

la forme d'un même bien immobilier ; ni plus de 10 % des titres émis par un même émetteur69 ; 

        Et doit détenir au moins 90 % d'actifs libellés ou réalisables en euros (article R.623-3 du CSS).  

                                                             

61 Enumérées de la manière suivante : (1) Obligations et autres valeurs émises ou garanties : - par l'un des Etats membres 
de l'Espace économique européen (EEE) - par la CADES - par un organisme international à caractère public d'un des Etats 
membres de l'Union européenne - par les collectivités publiques territoriales et établissements publics des Etats membres 
de l'EEE ; (2) Obligations, parts de fonds communs de créances et titres participatifs admis à la négociation sur un marché 
réglementé de l'OCDE ; (3) Titres de créances négociables d'un an au plus, rémunérés à taux fixe ou indexés sur un taux 
usuel sur les marchés, émis par une personne morale ayant son siège social dans l'un des pays de l'OCDE et négociés sur un 
marché réglementé de l'OCDE ; (4) Titres négociables à moyen terme émis par une personne morale ayant son siège social 
dans l'un des pays de l'OCDE et négocié sur un marché réglementé de l'OCDE, dans des conditions particulières fixées à 
ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣφςσ-5 du CSS ; (5) Actions de SICAV et parts de FCP investis dans les valeurs mentionnées aux (1), (2), (3) et (4), 
ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÆÉØïÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣφςσ-6 du CSS ; (6) Parts de FCPR, FCPI, FPS, FPCI ; (7) Actions et titres donnant accès 
au capital négociés sur un marché reconnu ; (8) Actions de SICAV et parts de FCP autres que celles mentionnées en (5) et 
ɉφɊȟ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÆÉØïÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-6 du CSS. 
62 Définies comme suit : (9) Droits réels immobiliers afférents à des immeubles situés sur le territoire de l'un des Etats 
membres de l'EEE ; (10) Parts et actions de société à objet immobilier ayant leur siège sur le territoire de l'un des Etats 
ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ Ìͻ%%%ȟ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÆÉØïÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣφςσ-7 du CSS. 
63 Définies comme suit : (11) Prêts obtenus ou garantis par un Etat membre de l'EEE, par les collectivités publiques 
territoriales et les établissements publics des Etats membres de l'EEE ; (12) Prêts hypothécaires aux personnes physiques 
ou morales ayant leur domicile ou leur siège ÓÏÃÉÁÌ ÄÁÎÓ ÕÎ %ÔÁÔ ÍÅÍÂÒÅ ÄÅ Ìͻ%%% ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ïÎÏÎÃïÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 
R.623-ψ ÄÕ #33 Ƞ ɉρσɊ $ïÐĖÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ïÎÏÎÃïÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣφςσ-9 du CSS. 
64 La diversification permet la division des risques du portefeuille du régime concerné en modulant la pondération entre 
ÇÒÁÎÄÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÑÕÉ ÌÅ ÃÏÍÐÏÓÅȢ ,Á ÄÉÓÐÅÒÓÉÏÎ ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ Û ÕÎ ÒÉÓÑÕÅ ÄÏÎÎï Ƞ ÅÌÌÅ ÒÅÎÖÏÉÅ Û Ìa 
ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÔÉÔÒÅȟ ïÍÅÔÔÅÕÒ ÐÁÒ ïÍÅÔÔÅÕÒȢ ,ȭÅÍÐÒÉÓÅ ÒÅÎÖÏÉÅ ÁÕ ÐÏÕÒÃÅÎÔÁÇÅȟ ÅÓÔÉÍï ÄÕ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÖÕÅ ÄÅ ÌȭïÍÅÔÔÅÕÒȟ ÄÅ 
ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÁÃÔÉÆ ÐÁÒ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÃÏÎÃÅÒÎïȢ Cf. le document suivant du secrétariat général du COR, « La gestion financière 
des régimes de retraite obligatoire gérés en répartition », Document n°6 préparé pour la séance plénière du COR du 11 
juillet 2018. 
65 Titres des catégories (1) à (5) ci-dessus. 
66 Titres de catégories (6) ci-dessus. 
67 Actifs des catégories (9) et (10) ci-dessus. 
68 Actifs des catégories (11) à (13) ci-dessus. 
69 ! ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ ÌÁ ÃÁÔïÇÏÒÉÅ ɉρɊ ÃÉ-dessus. 
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Ce corpus pose le principe de l'adoption par le conseil d'administration de chaque caisse d'un règlement 

financier devant obligatoirement comporter un « manuel de procédure », un document décrivant les 

modalités de gestion de l'activité de placement et un code de déontologie, établis sous certaines conditions 

(article R.623-10-3 du CSS).  

Il requiert enfin que « le conseil d'administration de chaque caisse nationale, de base ou section professionnelle 

approuve annuellement, après avis d'une commission financière constituée en son sein, un rapport fixant 

notamment les orientations générales de la politique de placement des actifs gérés par la caisse » (article 

R.623-10-4 du CSS). 

Source :  Mission à partir du CSS  

[14]  #ÏÍÍÅ ÃÅÌÕÉ ÄÅ Ìȭ!')2#-ARRCO, le rïÇÉÍÅ ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÅ ÄÉÓÔÉÎÇÕÅ ÁÉÎÓÉ ÄÅ ÌÁ ÐÌÕÐÁÒÔ 

des autres régimes de retraite complémentaire obligatoire, en ce que les règles qui encadrent la 

ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ ÓÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÓÏÎÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÆÉØïÅÓ ÐÁÒ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ70.  

2.2 [ΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŀ ŞǘŞ ŜȄŎƭǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ Řǳ ŎƘŀƳǇ Řǳ ζ décret placements » du 9 mai 

2017 pris pour unifier et moderniser la réglementation régissant les politiques de 

ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊŞƎƛƳŜǎ ŘŜ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƴƻƴ ŀǇǇƭƛǉǳŞ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ 

[15]  Une mission de contrôle des placements des régimes d'assurance vieillesse complémentaire 

obligatoire conduite par l'IGAS en 2012-201371 a toutefois mis en lumière le caractère hétérogène 

des règles prudentielles et comptables applicables aux différentes caisses, non justifié par la nature 

identique ou semblable de leurs missions. Portant une appréciation globalement positive sur la 

ÇÅÓÔÉÏÎ ÁÌÏÒÓ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ72, elle a en outre révélé de sérieuses 

défaillances dans la gestion des placements de certaines autres caisses et a révélé que le corpus 

réglementaire ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÁÎÔ Û ÌÁ ÐÌÕÐÁÒÔ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ɉCf. supra) souffrait d'importantes carences. 

[16]  A la lumière de ces constats, la mission a fait un ensemble de recommandations visant 

notamment à (Cf. l'encadré 3):  

¶ 5ÎÉÆÉÅÒ ÅÔ ÒïÖÉÓÅÒ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÎÓ ÄȭÕÎ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌ Ƞ 

¶ Améliorer la gouvernance et les pratiques de gestion ; 

¶ Renforcer le suivi et le contrôle des caisses, notamment de celles des professions libérales. 

 

 

 

 

 

                                                             

70 ,ÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ%2!&0 ÅÔ ÄÅ ÌÁ ##-3! ɉÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÓ ÎÏÎ ÓÁÌÁÒÉïÅÓ ÁÇÒÉÃÏÌÅÓɊ ÒÅÌîÖÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÐÁÒÔ ÄÅ ÒîÇÌÅÓ 
ad-hoc externes prises par voie réglementaires. 
71 Cf. notamment le rapport de synthèse de cette mission : V. Cayré, P. Gemelgo, P. Penaud, V. Ruol, « Contrôle des placements 
ÄÅ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÏÂÌÉÇÁÔÏÉÒÅÓ ɉÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÓÙÎÔÈîÓÅɊ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÎЈ2-ςπρς-21P, juin 2013. 
72 6ÉÎÃÅÎÔ 2ÕÏÌȟ Ⱥ #ÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ 
ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔï ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ɉ)2#!.4%#Ɋ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Ј2-ςπρς-064P. 
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Encadré 3 : Principaux enseignements de la mission de contrôle des placements des régimes 

ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÏÉÒÅÓ ÃÏÎÄÕÉÔÅ ÐÁÒ Ìȭ)'!3 ÅÎ ςπρς-2013  

Objet et champ de la mission :  

! ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎÅ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄÕ ÍÉÎÉÓÔÒÅ ÄÕ ÔÒÁÖÁÉÌȟ ÄÅ ÌȭÅÍÐÌÏÉ ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÓÁÎÔï ÄÕ ω ÊÁÎÖÉÅÒ ςπρςȟ Ìȭ)'!3 Á ÍÅÎï 

en 2012-ςπρσ ÕÎÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄȭÁÓÓÕÒÁÎÃÅ ÖÉÅÉÌÌÅÓÓÅ 

complémentaire obligatoires. Cette mission visait à : présenter un état des lieux des placements des régimes 

complémentaires obligatoires (RCO) et de leur gestion ; évaluer le cadre réglementaire et les modalités de 

ÓÕÉÖÉ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÐÁÒ Ìȭ%ÔÁÔ Ƞ ÆÏÒÍÕÌÅÒ ÄÅÓ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÖÕÅ ÄÅ ÌȭÁÍïÌÉÏÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÁÄÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÅÔ 

du dispositif de suivi et de de contrôle. 

Pour ce faire, la mission a conduit des contrôles sur pièce et sur place dans les 6 organismes suivants dont 

ÌÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÉÅÎÔ υτ -ÄÓ Ό ÆÉÎ ςπρρ ɉÓÏÉÔ τς % ÄÕ ÔÏÔÁÌ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 

caisses en valeur de réalisation) :  

- la Caisse autonome des mïÄÅÃÉÎÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅ ɉ#!2-&Ɋȟ ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄȭÁÓÓÕÒÁÎÃÅ ÖÉÅÉÌÌÅÓÓÅ ÄÅÓ ÐÈÁÒÍÁÃÉÅÎÓ 

ɉ#!60Ɋ ÅÔ ÌÁ ÃÁÉÓÓÅ ÄÅ ÐÒïÖÏÙÁÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÄÅÓ ÎÏÔÁÉÒÅÓ ɉ#02.Ɋȟ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÄÅ Ìȭ/!!60, Ƞ  

- ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÎÁÖÉÇÁÎÔÓ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÓ ÄÅ ÌȭÁïÒÏÎÁÕÔÉÑÕÅ ÃÉÖÉle (CRPN ou CPRNPAC) ; 

- Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ73 et les fédérations AGIRC et ARRCO.  

,Á ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÅÆÆÅÃÔÕï ÅÎ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔ ÕÎÅ ÅÎÑÕðÔÅ ÓÕÒ ÐÉîÃÅÓ ÅÎ ÄÅÍÁÎÄÁÎÔ ÌÁ ÔÒÁÎÓÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ 

ÄÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ Û ÔÏÕÓ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÄÅ 2#/Ȣ %ÌÌÅ ÓȭÅÓÔ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ appuyée sur des travaux de 

ÍÉÓÓÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÓÕÒ ÌÁ ÃÁÉÓÓÅ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÄÅÓ ÂÁÒÒÅÁÕØ ÆÒÁÎëÁÉÓ ɉ#."&Ɋ ÅÔ ÄÕ ÇÒÏÕÐÅ ÄÅ 

protection sociale REUNICA regroupant, entre autres, des institutions AGIRC et ARRCO.  

Diagnostic de la mission :  

Dans son rapport de synthèse74, la mission a notamment dressé les grands éléments de diagnostic suivants : 

- ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÇïÒÁÎÔ ÌÅÓ 2#/ ÓÏÎÔ ÄÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÔÒîÓ ÄÉÖÅÒÓ ÑÕÉ ÄïÔÅÎÁÉÅÎÔȟ ÆÉÎ ςπρρȟ ρρπ -ÄÓ Ό ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ 

en valeur de réalisation ; 

- les règles prudentielles ÅÔ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ Û ÌȭïÐÏÑÕÅ ïÔÁÉÅÎÔ ÈïÔïÒÏÇîÎÅÓ ÓÁÎÓ ÑÕÅ ÃÅÌÁ ÎÅ ÆÕÔ 

justifiée par la nature des activités conduites ; 

- la réglementation découlant du décret N°2002-ρσρτ ÅÓÔ ÍÁÌ ÁÄÁÐÔïÅ ÅÔ ÌÁÉÓÓÅ ÕÎÅ ÍÁÒÇÅ ÄȭÉÎÔÅÒÐÒïÔÁÔÉÏÎ 

dangereuse au plan prudentiel ;  

- ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅÓ ÃÏÍÐÏÒÔÁÉÅÎÔ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÒÉÓÑÕïÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÎȬïÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÁÕÔÏÒÉÓïÅÓ Û ÄïÔÅÎÉÒ 

ÅÎ ÄÉÒÅÃÔ ÅÔ ÄÏÎÔ ÌȭÁÄÏÓÓÅÍÅÎÔ ÁÕØ ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔÓ ïÔÁÉÅÎÔ ÃÒÉÔÉÑÕÁÂÌÅÓ Ƞ 

- ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ Û ÌÁ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅÓ ÓÏÍÍÅÓ ÇïÒées et de la complexité des instruments 

financiers utilisés.  

$ȭÕÎ ÉÎÔïÒðÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅÍÁÎÄïÓ Û ÌÁ ÐÒïÓÅÎÔÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #/' ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

sur la période 2017-2021, la précédente mission a notamment relevé que : 

- de manièrÅ ÇïÎïÒÁÌÅȟ ÌȭÅØÉÓÔÅÎÃÅ ÄÅ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÎÅ ÐÅÕÔ ÓÅ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅ ÑÕÅ ÓÉ ÕÎÅ ÄÏÃÔÒÉÎÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÄÅ 

ÃÏÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÅÔ ÄȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÕÔÉÌÉÓïÅ Ƞ 

                                                             

73 6ÉÎÃÅÎÔ 2ÕÏÌȟ Ⱥ #ÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ 
des collectivité publiques (I2#!.4%#Ɋ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Ј2-ςπρς-064P, décembre 2012. 
74 V. Cayré, P. Gemelgo, P. Penaud, V. Ruol, « Contrôle des placements de régimes de retraite complémentaire obligatoires 
(rapport de synthèse) », 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÎЈRM2012-21P, juin 2013. 
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- ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÅÔ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÁÐÐÌÉÑÕïÅÓ ÁÕØ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÒïÇÉÍÅÓ ȡ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÐÌÕÐÁÒÔ 

des caisses sont soumises au CSS (anciens articles R.623-2 et suivants), certaines (ERAFP et CCMSA) ne sont 

ÓÏÕÍÉÓÅÓ ÑÕȭÛ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÁÄ-hoc et certaines autres (AGIRC-ARRCO et Ircantec) ne sont 

ÓÏÕÍÉÓÅÓ ÑÕȭÛ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄïÃÉÄïÅÓ ÐÁÒ ÌÅÕÒ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ; selon la mission, la nature identique 

des missions confiées aux régimes de retraite complémentaire obligatoire et leur financement par 

ÐÒïÌîÖÅÍÅÎÔ ÏÂÌÉÇÁÔÏÉÒÅ ÊÕÓÔÉÆÉÅÎÔ ÌȭÅØÉÓÔÅÎÃÅ ÄȭÕÎ ÃÁÄÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÅØÔÅÒÎÅ ÅÔ ÐÏÕÒ ÐÁÒÔÉe commun à 

ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ Ƞ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÁÉÎÓÉ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄï ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄȭÕÎ ÃÁÄÒÅ Û ÄÅÕØ ïÔÁÇÅÓ : un premier 

commun à tous les régimes de retraite complémentaire obligatoire ; et un second qui permette de prendre 

en compte les spécificités de chacun (répartition, capitalisation, mixte)75 ;  

- ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÉÓÓÕÅ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÎЈςππς-1314 : la classification des actifs retenue manque 

de cohérence et de pertinence76 Ƞ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÎÅ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ ÐÁÓ ÁÕØ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÄÒÏÉÔ ÆÒÁÎçais ou 

ÅÕÒÏÐïÅÎ ÃÅ ÑÕÉ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÕÎ ÒÉÓÑÕÅ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌ ÍÁÊÅÕÒ Ƞ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄȭïÌÉÇÉÂÉÌÉÔï ÓÏÎÔ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÎÔÅÓ ÃÁÒ 

ÓȭÁÔÔÁÃÈÁÎÔ ÔÒÏÐ Û ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÊÕÒÉÄÉÑÕÅ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÅÔ ÐÁÓ ÁÓÓÅÚ Û ÌÅÕÒ ÎÁÔÕÒÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ77 Ƞ ÌȭÅÎÖÉÒÏÎÎÅÍÅÎÔ 

réglementaire incite à la détention ÉÎÄÉÒÅÃÔÅ ÃÅ ÑÕÉ ÅØÐÌÉÑÕÅ ÑÕÅ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÓÅ 

faisait en gestion déléguée ;  

- ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕïÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ȡ ÌÅÓ ÃÈÏÉØ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÒÅÐÏÓÁÉÅÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ 

critiquables, marquées par une forte exposition au risque « actions »78, une gestion « active » des fonds79, 

des investissements hors zone euro, notamment parfois significativement dans des pays émergents, et dans 

certains cas par une mauvaise compréhension de la notion de « décorrélation » ; les portefeuilles contenaient 

des instruments complexes et risqués que les caisses maitrisaient mal en termes de valorisation et de suivi 

des risques (obligations convertibles, obligations structurées, instruments financiers à terme, matières 

premières et droits à ÐÏÌÌÕÅÒȟ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ Û ÒÉÓÑÕÅȟ ÆÏÎÄÓ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ 

de gestion alternative (hedge funds), « pierre papier »80 ) ; les placements exposaient les caisses à des risques, 

notamment de change, non maitrisés (avec des expositions au risque de change supérieures à 10% de leur 

portefeuille et des investissements dans les pays émergents) ; les caisses contrôlées détenaient entre 0 % et 

40 % ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÁÄÍÉÓÓÉÂÌÅÓ Û ÕÎÅ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅ Ƞ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÓÏÕÍÉÓÅÓ ÁÕ #33 ÐÒïÓÅÎÔÁÉÅÎÔ ÄÅÓ 

imputations erronées dans les catégories du décret n°2002-1314 ce qui pouvaient les conduire à ne pas 

ÒÅÓÐÅÃÔÅÒ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÄÉÓÐÅÒÓÉÏÎ Ƞ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÒÅÌÅÖï ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÄÅÓ ÃÁÓ ÌÉÍÉÔïÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÉÒÅÃÔ ÄÁÎÓ 

des actifs non admissibles dans certaines caisses ; 

                                                             

75 La mission avait également relevé que Ìȭ!')2#-!22#/ ÅÔ Ìȭ)rcantec ÁÐÐÌÉÑÕÁÉÅÎÔ ÁÌÏÒÓ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ #33 
(anciens articles R.623-2 et suivants), sans y être tenues. 
76 ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÒÅÌÅÖï ÑÕÅ ÌÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ Äȭ/0#6- ÓÅ ÔÒÏÕÖÁÉent classés dans seulement 3 des 13 
ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÕÔÏÒÉÓïÓ ÐÁÒ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎȟ ÁÌÏÒÓ ÍðÍÅ ÑÕȭÉÌÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÉÅÎÔ ψπ % du total des placements des 
caisses fin 2011. En outre, le manque de cohérence et de précision de certains intitulés favorisait des pratiques de mauvaise 
classification des actifs par les caisses, accroissant de manière trompeuse la part « obligataire » de leurs placements. 
77 La mission a relevé que la nomenclature pour les actifs éligibles et les conditions encadrant leur détention (retenues aux 
articles R.623-3 à R.623-υ ÄÕ #33Ɋ ÎȭÅÎÃÁÄÒÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ Û ÔÅÒÍÅȟ ÄÅ ÐÒÏÄÕÉÔÓ 
dérivés, ni les pratiques de mise/prise en pension et/ou de prêts de titres. 
78 ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅÓ Äes caisses contrôlées a révélé une appétence au risque très supérieure à celles 
ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÆÁÃÕÌÔÁÔÉÖÅ ÇïÒïÓ ÐÁÒ ÃÁÐÉÔÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÄïÔÅÎÁÉÅÎÔ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÁÃÔÉÆÓ ÓÏÕÓ 
ÆÏÒÍÅ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅȟ ÕÎÅ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÐÏÕÖÁÎÔ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅÒȟ selon la mission, par une mauvaise appréciation des risques relatifs 
ÁÔÔÁÃÈïÓ Û ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅ ÏÕ ÉÎÄÉÒÅÃÔÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓȢ  
79 Au détriment du recours à des techniques de gestion « passives », réputées moins risquées, et des techniques de « gestion 
adossée Ȼ ɉÃÏÎÓÉÓÔÁÎÔ Û ÆÁÉÒÅ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÒÅ ÐÌÕÓ ÏÕ ÍÏÉÎÓ ÐÁÒÆÁÉÔÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÆÌÕØ ÄïÌÉÖÒïÓ Û ÌȭÁÃÔÉÆÓ ÁÕØ ÆÌÕØ ÅØÉÇïÓ ÁÕ ÐÁÓÓÉÆɊ 
ÑÕÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÊÕÇÅÁÉÔ ÐÌÕÓ ÁÄÁÐÔïÅÓ Û ÌȭÏÂÊÅÔ ÓÏÃÉÁÌ ÄȭÕÎ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÏÂÌÉÇÁÔÏÉÒÅȢ  
80 La misÓÉÏÎ Á ÎÏÔï ÑÕÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÎȭÁÕÔÏÒÉÓÁÉÔ ÐÁÓ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ Û ÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆÓ 
ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ɉ/0#)Ɋȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÄȭÅÎÔÒÅ ÅÌÌÅÓ ÁÕÒÁÉÅÎÔ ÓÏÕÈÁÉÔï ÐÏÕÖÏÉÒ ÌÅ ÆÁÉÒÅȢ %ÌÌÅ Á ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÒÅÌÅÖï ÑÕÅ ÌÅÓ /0#) 
peuvent détenir ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄȭÕÎÅ ÎÁÔÕÒÅ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅ ÄÅ ÌȭÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ÁÕ ÓÅÎÓ ÇïÎïÒÁÌÅÍÅÎÔ ÃÏÍÐÒÉÓ ÄȭÉÍÍÅÕÂÌÅÓ ÄÅ ÂÕÒÅÁÕØ 
ÅÔ ÄȭÈÁÂÉÔÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÐÅÕÖÅÎÔ ÓȭÁÖïÒÅÒ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÒÉÓÑÕïÓȢ %ÌÌÅ Á ÁÕÓÓÉ ÎÏÔï ÄÅÓ ÃÁÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ 
immobiliers de droit étranger soumis à des corpus réglementaires parfois inconnus des caisses et qui étaient parfois 
autorisés à effectuer des opérations engendrant des risques importants, interdites dans le cas des OPCI français. 
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- ÓȬÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ȡ ÌÁ ÔÕÔÅÌÌÅ ÎÅ ÊÏÕÁÉÔ ÐÁÓ ÓÏÎ ÒĖÌÅ ÄÅ ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ 

ÐÌÁÃÅÍÅÎÔȟ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÔÅØÔÅÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÎȭÁÙÁÎÔ ÊÁÍÁÉÓ ïÔï ÐÒÉÓ tandis que certaines règles en matière de 

gouvernance demeuraient insuffisamÍÅÎÔ ÐÒïÃÉÓÅÓ ÅÔ ÑÕȭÁÕÃÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ÓÕÉÖÉ ÄÅ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ 

ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÎȭïÔÁÉÔ ÐÒïÖÕ Ƞ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÅÓ ÄïÌÉÂïÒÁÎÔÓ ÎȭÁÓÓÕÍÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÔÏÕÊÏÕÒÓ ÌÅÕÒ ÒĖÌÅ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ ÌÁ 

ÄÉÒÅÃÔÉÏÎȟ ÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÐÏÕÒ ÐÁÒÔÉÅ ÄȭÕÎ ÍÁÎÑÕÅ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÌÅ cadre de la politique de 

ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÓȭÁÖïÒÁÎÔ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÐÒïÃÉÓïÓ ÐÁÒ ÃÅÕØ-ci ; les modalités de contrôle interne et 

de suivi de la gestion des placements étaient jugées en outre grandement perfectibles, tandis que les caisses 

ne disposaÉÅÎÔ ÐÁÓ ÅÎ ÉÎÔÅÒÎÅ ÄÅÓ ÃÏÍÐïÔÅÎÃÅÓ ÁÄÁÐÔïÅÓ ÁÕØ ÓÔÒÁÔïÇÉÅÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÃÈÅÒÃÈÁÉÅÎÔ Û ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ 

ĞÕÖÒÅ Ƞ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄïÏÎÔÏÌÏÇÉÑÕÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÊÕÇïÅÓ ÔÒîÓ ÁÍïÌÉÏÒÁÂÌÅÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÒÅÇÒÅÔÔï ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ 

ÑÕÅ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÃÏÎÔÒĖÌïÓ ÎȭÁÐÐÌÉÑÕÁÉÅÎÔ ÑÕÅ ÒÁrement les règles de la commande publique dans la 

sélection des fonds dédiés.  

Recommandations de la mission : 

 A la lumière de ces constats, la mission a fait un ensemble de 56 recommandations visant notamment à :  

- réviser et unifier le cadre ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÎÓ ÄȭÕÎ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌ Ƞ 

- améliorer la gouvernance et les pratiques de gestion ; 

- renforcer le suivi et le contrôle des caisses, notamment de celles des professions libérales. 

Parmi les recommandations avancées, la présente mission note, en particulier, celles consistant à : 

- ÄïÆÉÎÉÒ ÕÎ ÃÁÄÒÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÃÏÍÍÕÎ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ 

obligatoires (recommandation n°1) ; 

- redéfinir la nomenclature du décret n°2002-1314 afin de prendre en compte les natures juridiques et les 

ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÒÅÃÏÎÎÕÅÓ ÐÁÒ ÌȭÁÕÔÏÒÉÔï ÄÅÓ ÍÁÒÃÈïÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÅ ÓÏÎ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÇïÎïÒÁÌ 

(recommandation n°5) ;  

- ÉÎÔïÇÒÅÒ ÁÕ ÄïÃÒÅÔ ÐÒïÃïÄÅÎÔ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÐÏÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ɉÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎ 

n°7) ; 

- amélioreÒ ÌȭÅÎÃÁÄÒÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÄïÒÉÖïÓ ÅÎ ÓȭÉÎÓÐÉÒÁÎÔ ÄÕ ÃÏÄÅ ÄÅÓ ÁÓÓÕÒÁÎÃÅÓ ɉÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎ 

n°9) ; 

- interdire explicitement les mises/prises en pension de titres et les prêts de titres (recommandation n°10) ; 

- envisager une gestion adossée et faire en sorÔÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÃÈÏÉØ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÒÅÔÅÎÕÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ 

correspondent à des décisions prises par les instances et portées à la connaissance des adhérents 

(recommandation n°13) ; 

- ÎÅ ÐÁÓ ïÔÅÎÄÒÅ ÌÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄȭïÌÉÇÉÂÉÌÉÔï ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÁÕØ ÐÁÙÓ ïÍÅÒÇÅÎts (recommandation n°14) ; 

- ne pas prévoir de poche de « décorrélation » en tant que telles : la seule notion de diversification ne saurait 

ÊÕÓÔÉÆÉÅÒ Û ÅÌÌÅ ÓÅÕÌÅ ÌÁ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÎȭÉÍÐÏÒÔÅ ÑÕÅÌÌÅ ÁÃÑÕÉÓÉÔÉÏÎ 

(recommandation 15) ;  

- ÁÄÏÐÔÅÒ ÕÎÅ ÐÏÓÉÔÉÏÎ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌÌÅ ÅÎ ÎȭÁÕÔÏÒÉÓÁÎÔ ÐÁÓ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆ 

ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ɉ/0#)Ɋ ÎÉ ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆ ɉ/0#Ɋ ïÑÕÉÖÁÌÅÎÔÓ ÅÕÒÏÐïÅÎÓ Ƞ Û ÄïÆÁÕÔ ÌÉÍÉÔÅÒ 

drastiquement leur proportion  dans le total des placements des caisses (recommandation n°16) ;  

- ÎÅ ÐÁÓ ÓȭÅØÐÏÓÅÒ ÁÕØ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÁÕ-delà de ce que la réglementation permet en appliquant le 

principe de transparence (recommandation n°17) ; 

- inclure le tableau de ventilation des placements dans les documents certifiés par le commissaire aux 

ÃÏÍÐÔÅÓ Û ÌȭÉÎÓÔÁÒ ÄÅ ÃÅ ÑÕÉ ÅÓÔ ÆÁÉÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÃÏÍÐÔÅ ÅÍÐÌÏÉÓ ÒÅÓÓÏÕÒÃÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÁÓÓÏÃÉÁÔÉÏÎÓ ÆÁÉÓÁÎÔ ÁÐÐÅÌ Û 

la générosité publique (recommandation n°19);  

- prendre les arrêtés définissant les règles de valorisation des placements, la forme du rapport fait par les 

ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÅÔ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÉÃÉÔï ÄÅ ÌȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÐÁÒ ÕÎ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅ ÓÐïÃÉÁÌÉÓï ÅØÔïÒÉÅÕÒ 

(recommandation n°20) ; 
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- repréciser les règles en matière de gouvernance, tant sur la finalité des études actuarielles (adossement 

actif-passif) que sur le contenu minimal du règlement financier (recommandation n°22) ;  

- mettre en place un reporting à la tutelle comportant un état détaillé des placements, un tableau ventilant 

les actifs selon les catégories du décret et un rapport de solvabilité (recommandation n°23) ;  

- aligner la politique de formation des administrateurs sur les meilleures pratiques rencontrées 

(recommandation n°24); 

- formaliser une politique de placement de manière ÐÒïÃÉÓÅ ÅÎ ÓȭÉÎÓÐÉÒÁÎÔ ÄÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÃÏÕÒÁÎÔÅÓ ÄÅÓ 

institutions financières (banques, assureurs) (recommandation n°25) ;  

- présenter de manière claire aux instances dirigeantes le lien entre les besoins des régimes résultant des 

ïÔÕÄÅÓ ÅÔ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔratégique retenue et les faire se prononcer explicitement sur ce point 

(recommandation 26) ;  

- ÒÅÖÏÉÒ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÍÅÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÁÆÉÎ ÄȭÙ ÉÎÓÃÒÉÒÅ ÐÒïÃÉÓïÍÅÎÔ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÓÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÓÅÓ 

contraintes ainsi que les modalités de gestion et de contrôle correspondantes (recommandation n°27) ; 

- ÓȭÁÓÓÕÒÅÒ ÄÕ ÃÏÎÔÅÎÕ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÅÔ ÍÉÅÕØ ÐÒïÓÅÎÔÅÒ ÁÕØ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓ ÄÉÒÉÇÅÁÎÔÅÓ ÓÁ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ 

ÁÖÅÃ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÔÁÃÔÉÑÕÅ ɉÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎ ÎЈςψɊ Ƞ 

- introduire des personnalités qualifiées ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÎȭÅÎ ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ ÐÁÓ 

(recommandation n°29) ;  

- ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÕÎ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÃÏÕÖÒÁÎÔ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÅÔ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅÓ ÑÕȭÉÌÓ 

présentent (recommandation n°30) ;  

- produire à une périodicité régulière une vision en transparence du portefeuille (recommandation n°32) ; 

- mettre en place un suivi formalisé des frais de gestion à destination des organes délibérants 

(recommandation n°35) ;  

 - mettre en place un système à deux étages prévoyant par défÁÕÔ ÌȭÁÃÃîÓ ÁÕØ ÓÅÕÌÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÓÉÍÐÌÅÓȟ ÅÔ ÁÕØ 

ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÃÏÍÐÌÅØÅÓ ÓÏÕÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭÁÇÒïÍÅÎÔ ÐÁÒ Ìȭ!-& ɉÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎ ÎЈτπɊ Ƞ  

- ÄïÆÉÎÉÒ ÌÅ ÃÏÎÔÅÎÕ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÅÔ ÄïÆÉÎÉÔ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÐÒïÃÉÓÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÓÏÌÌÉÃÉÔÁÔÉÏÎÓ ÃÏÕÒÁÎÔÅÓ ÄÅ ÌÁ 

part des fournisseurs (valeur maximale des cadeaux acceptés, règles de redistribution interne, etc.) 

(recommandation n°41) ; 

- ÃÏÎÆÉÅÒ ÌÁ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔï ÄÅ ÌÁ ÄïÏÎÔÏÌÏÇÉÅ Û ÕÎ ÃÏÍÉÔï ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ɉÃÏÍÉÔï ÄȭÁÕÄÉÔɊ ÅÔ ÎÏÎ ÁÕ ÂÕÒÅÁÕ ÅØïÃÕÔÉÆ 

(recommandation n°43) ; 

- faire publier sur le site internet des caisses leurs comptes, un état détaillé de leurs placements selon un 

format défini par la tutelle ainsi que la liste des pays dans lesquels elles investissement (au 1er euro et en 

ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÔÏÔÁÌÅ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ fonds) (recommandation n°48) ; 

- ÅÎÖÉÓÁÇÅÒ ÄÅÓ ÍÕÔÕÁÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ɉÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎ ÎЈτωɊ Ƞ  

- mettre en place un plan de contrôle pluriannuel (recommandation n°52) ;  

- prévoir des dispositions réglementaires permettant de gérer des situations exceptionnellement difficiles 

(recommandation n°55). 

$Å ÍÁÎÉîÒÅ ÇïÎïÒÁÌÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÒÅÃÏÍÍÁÎÄï ÄȭÁÃÃÏÒÄÅÒ ÕÎÅ ÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅ ÁÕØ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ 

ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÄÅÓ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÓ ÌÉÂïÒÁÌÅÓȟ ÅÕ ïÇÁÒÄ Û ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÑÕȭÅÌles avaient constituées 

ÅÔ Û ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÄÅÓ ÄÉÆÆÉÃÕÌÔïÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÉÄÅÎÔÉÆÉïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÃÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅȢ 
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5Î ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ φ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÐÒÏÐÒÅÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÏÎÔ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ïÔï ÆÏÒÍÕÌïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ 

contrôle portant sur sa gestion des placements81. La présente mission estime que ces recommandations ont 

ïÔï ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÌÁÒÇÅ ÍÅÓÕÒÅ ÐÁÒ ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÐÁÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 

Source :  -ÉÓÓÉÏÎȟ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÕ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÓÙÎÔÈîÓÅ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÄÅ φτυφ-2013 

[17]  Dans ce contexte, le décret n° 2017-887 du 9 mai 2017 relatif à l'organisation financière de 

certains régimes de sécurité sociale, communément appelé « décret placements », visait à unifier et 

moderniser ce corpus réglementaire applicable aux régimes de retraite complémentaire obligatoire, 

en refondant les règles de gouvernance pour la gestion financière et l'encadrement des placements 

de ces régimes82, en cohérence dans une large mesure avec les recommandations de l'IGAS. Les 

principales dispositions de ce décret, inspirées pour partie de la réglementation relative aux sociétés 

d'assurance et aux mutuelles, sont présentées dans l'encadré qui suit.  

Encadré 4 : Principales dispositions du décret n° 2017 -887 du 9 mai 2017 relatif à l'organisation 

financière de certains régimes de sécurité sociale  

Ce décret a considérablement revu la section 1 du chapitre III du titre II du CSS, en substituant aux anciens 

articles R. 623-2 à R. 623-10-4ȟ ÕÎ ÎÏÕÖÅÌ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÁÒÔÉÃÌÅÓ ÍÏÄÉÆÉïÓ ÅÔ ÃÏÍÐÌïÔïÓ ɉÁÒÔÉÃÌÅÓ 2Ȣ φςσ-2 à R. 

623-10-47). 

Parmi ses principales dispositions, ce décret a prévu :  

En matière de gouvernance (articles R.623-3 à R. 623-5) :  

- ,Á ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÄïÌïÇÕÅÒȟ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÌÉÍÉÔÅÓ Û ÆÉØÅÒ ÐÁÒ ÃÅÌÕÉ-ci, 

ses attributions en matière de gestion des placements à une commission chargée des placements, composée 

de membres de celui-ci, et comprenant en outre une personnalité qualifiée, avec voix consultative, désignée 

par celui-ci sur une liste de trois personnes établie par les ministères chargés de la sécurité sociale et du 

budget ; ainsi que des précisions relatives aux responsabilités de la commission des placements (article R. 

623-3). 

- Des obligations de formation relatives aux questions actuarielles, financières et réglementaires pour les 

administrateurs des caisses nouvellement désignés, dans les 6 premiers mois de leur mandat et en tout état 

ÄÅ ÃÁÕÓÅ ÐÒïÁÌÁÂÌÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÕÎ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ 

gestion des risques tel que mentionné infra. (Cf. ÌȭÁrticle R. 623-9 infra) (article R. 623-4). 

- ,ȭÅØÉÇÅÎÃÅ ÄȭÕÎÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÅÒÍÁÎÅÎÔÅ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÆÏÒÍÉÔïȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÄÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ 

ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÅÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ ÃÒÉÓÅ ÐÏÕÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔȟ dans des 

conditions fixées par arrêté par les ministres chargés de la sécurité sociale et du budget (article R. 623-5).  

En matière de pilotage des régimes (articles R.623-6 à R. 623-8) :  

- ,ȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓȟ Û ÌÁ ÆÉÎ ÄÅ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅȟ ÄȭÕÎ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ 

ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓȟ ÄÅ ÐÒÏÊÅÃÔÉÏÎÓ Û ÕÎ ÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ 

τπ ÁÎÓ ÅÔȟ ÌÅ ÃÁÓ ïÃÈïÁÎÔȟ ÄÅ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÁÒÁÍîÔÒÅÓ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓȟ ÄÁÎÓ ÕÎ ÃÁÄÒÅ ÐÒïÄïÆÉÎÉȟ 

ÃÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÄÅÖÁÎÔ ÆÁÉÒÅ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÃÅÒÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÕÎ ÁÃÔÕÁÉÒÅ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÔ ÔÏÕÓ ÌÅÓ σ ÁÎÓȢ  

                                                             

81 Ces 6 recommandations étaient les suivantes : définir formellement la politique de placement (recommandation 1) ; 
consolider la stratégie envisagée et les règles de placements (admissibilité, valorisation et dispersion) en un seul document 
(recommandation 2) ; améliorer le reporting fourni aux administrateurs en incluant des indicateurs de risque 
(recommandation 3) ; formaliser les procédures de contrôle interne (recommandation 4) ; (v) renforcer les règles de 
déontologie pour les administrateurs (recommandation 5) ; suivre avec une granularité fine et parangonner les frais 
supportés par les FCP dédiés (recommandation 6). 
82 #Å ÄïÃÒÅÔ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÌÁ #.!60, ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÃÔÉÏÎÓ ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÄÅ Ìȭ/!!60,ȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÌÁ #.!6 ÐÏÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ 
ÄÅÓ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÔÓȟ Ìȭ)2#%# ɉÁÒÔÉÓÔÅÓ-auteurs), la CNBF (avocats), la CCMSA (non-salariés agricoles), la CRPNPAC (navigants 
ÄÅ ÌȭÁÖÉÁÔÉÏÎ ÃÉÖÉÌÅɊ ÅÔ ÌÁ #20#%. ɉÃÌÅÒÃÓ ÅÔ ÅÍÐÌÏÙïÓ ÄÅ ÎÏÔÁÉÒÅÓɊȢ 
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- 5Î ÏÂÊÅÃÔÉÆ ÅØÐÌÉÃÉÔÅ ÄȭÁÄÏÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓȟ Û ÕÎ ÔÅÌ ÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ ÍÏÙÅÎ-long terme, aux 

dépenses de prestations et de gestion et aux recettes de cotisations projetées dans le scénario central des 

prévisions précédentes ; avec une contrainte, en cas de déficit technique prévu au cours des dix premières 

années, imposant que les placements aient pour « objectif prioritaire de dégager des liquidités garanties et 

sûres » à même de couvrir ces déficits83 .  

En matière de politique de placement et de gestion des risques (articles R. 623-9 à R. 623-10-2) : 

- ,ȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓȟ ÔÏÕÓ ÌÅÓ σ ÁÎÓ ÁÕ ÍÏÉÎÓȟ ÄȭÕÎ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÐÒïcisant, 

de manière relativement détaillée, la politique de placement et de gestion des risques retenue par celles-ci 

(catégories de placements autorisés, limites retenues pour chaque catégorie de placement, durée de 

détention des titres, modalités de gestiÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÅÔ ÄÅ ÍÅÓÕÒÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ȣɊȟ 

dans un cadre fixé par les ministères chargés de la sécurité sociale et du budget (régime qualifié par la suite 

de « normal »).  

- ! ÄïÆÁÕÔ ÄÅ ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÄÏÃÕÍÅÎÔȟ ÌÁ ÓÏÕÍÉÓÓÉÏÎ Äes caisses à un régime de gestion des placements 

ÄÉÔ Ⱥ ÓÉÍÐÌÉÆÉï Ȼȟ ÃÁÒÁÃÔïÒÉÓï ÐÁÒ ÕÎÅ ÌÉÍÉÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ïÌÉÇÉÂÌÅÓ ïÃÁÒÔÁÎÔ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÃÏÍÐÌÅØÅÓ ÅÔ 

ÌÅÓ ÐÌÕÓ ÒÉÓÑÕïÓ ɉÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÄÅ Ⱥ contrats financiers »).  

En matière de contrôle interne (article R. 623-10-3) :  

- ,ȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎȟ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÓÏÕÍÉÓÅÓ ÁÕ Ⱥ régime normal », de mettre en place un dispositif permanent 

ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÅÔ ÄȭïÔÁÂÌÉÒ ÁÎÎÕÅÌÌÅÍÅÎÔ ÕÎ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅȟ Äétaillant : 

Ⱥ ÁɊ ,ÅÓ ÍïÔÈÏÄÅÓ ÕÔÉÌÉÓïÅÓ ÐÏÕÒ ÁÓÓÕÒÅÒ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅȟ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÅÎ 

ÃÅ ÑÕÉ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÄÏÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÆÌÕØ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÁÕØ ÆÌÕØ ÄÅ ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎ 

et de gestion administrative des régimes concernés, le suivi des opérations sur contrats financiers et 

ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅÓ ÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÕÔÉÌÉÓïÓ Ƞ  

b) La répartition interne des responsabilités au sein du personnel, les personneÓ ÃÈÁÒÇïÅÓ ÄȭÅÆÆÅÃÔÕÅÒ ÌÅÓ 

transactions ne pouvant être également chargées de leur suivi, ainsi que les délégations de pouvoir, la diffusion 

ÄÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÉÎÔÅÒÎÅÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÏÕ ÄȭÁÕÄÉÔ Ƞ  

c) Les procédures et dispositifs permettant ÄȭÉÄÅÎÔÉÆÉÅÒȟ ÄȭïÖÁÌÕÅÒȟ ÄÅ ÇïÒÅÒ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÌÉïÓ ÁÕØ 

placements. » 

En matière de prévention des conflits ÄȭÉÎÔïÒðÔ ɉÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-4) :  

- Des dispositions renforcées concernant les ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ, la personnalité qualifiée 

membre de la commission chargée des placements, ainsi que, le cas échéant, les experts qui apportent 

occasionnellement leur concours à ces instances. Ainsi, ceux-ci : 

«1° Sont tenus au secret et à la discrétion professionnels pour les informations dont ils ont pu avoir 

connaissance en raison de leurs fonctions ;  

φЌ 3ÏÎÔ ÔÅÎÕÓ ÄȭïÔÁÂÌÉÒ ÕÎÅ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓȢ #ÅÔÔÅ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÒÅÍÉÓÅ ÁÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÁÃÔÕÁÌÉÓïÅ Û ÌȭÉÎÉÔÉÁÔÉÖÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔïÒÅÓÓï ÄîÓ ÑÕÅ ÃÅÌÁ ÅÓÔ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅȢ %ÌÌÅ ÍÅÎÔÉÏÎÎÅ ÌÅÓ ÌÉÅÎÓ 

ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÄÅ ÔÏÕÔÅ ÎÁÔÕÒÅȟ ÄÉÒÅÃÔÓ ÏÕ ÐÁÒ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÉÎÔÅÒÐÏÓïÅȟ ÑÕÅ ÌÅ ÄïÃÌÁÒÁÎÔ Áȟ ÏÕ ÑÕȭÉÌ Á ÅÕÓ ÐÅÎÄÁÎÔ ÌÅÓ ÃÉÎÑ 

années précédant sa prise de fonctions, avec des entreprises, des établissements ou des organismes qui 

ÁÐÐÏÒÔÅÎÔ ÌÅÕÒ ÃÏÎÃÏÕÒÓ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÏÕ Û ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÃÈargée des placements, notamment 

les gestionnaires ou mandataires. Les personnes mentionnées au présent article ne peuvent prendre part aux 

ÔÒÁÖÁÕØȟ ÁÕØ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎÓ ÅÔ ÁÕØ ÖÏÔÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÏÕ ÄÅ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÃÈÁÒÇïÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ 

ÑÕȭÕÎÅ ÆÏÉÓ ÌÁ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÔÒÁÎÓÍÉÓÅȢ %ÌÌÅÓ ÎÅ ÐÅÕÖÅÎÔȟ ÓÏÕÓ ÌÅÓ ÐÅÉÎÅÓ ÐÒïÖÕÅÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ψχφ-12 du code pénal, 

prendre part ni aux travaux, ni aux délibérations, ni aux votes de ces instances si elles ont un intérêt, direct ou 

ÉÎÄÉÒÅÃÔȟ Û ÌȭÁÆÆÁÉÒÅ ÅØÁÍÉÎïÅ Ƞ  

                                                             

83 Le nouvel article R.623-χ ÉÎÔÒÏÄÕÉÔ ÐÁÒ ÃÅ ÄïÃÒÅÔ ÒÅÑÕÉÅÒÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕÅ Ⱥ $ÁÎÓ ÌÅ ÃÁÓ ÏĬ ÃÅÔ ÏÂÊÅÃÔÉÆ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÁÔÔÅÉÎÔȟ 
aucune positioÎ ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÄïÔÅÎÕÅ ÓÉ ÅÌÌÅ ÎȭÙ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅ ÐÁÓ ȻȢ 
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«3° Ne peuvent, par eux-mêmes ou par personne interposée, avoir, dans les établissements ou entreprises en 

ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÁÖÅÃ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅȟ ÁÕÃÕÎ ÉÎÔïÒðÔ ÄÅ ÎÁÔÕÒÅ Û ÃÏÍÐÒÏÍÅÔÔÒÅ ÌÅÕÒ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÃÅ Ƞ  

«4° Ne peuvent recevoir des avantages en nature ou en espèces, sous quelque forme et de quelque montant que 

ÃÅ ÓÏÉÔȟ ÄȭÕÎÅ ÆÁëÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅ ÏÕ ÉÎÄÉÒÅÃÔÅȟ ÐÒÏÃÕÒïÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÏÕ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÅÎ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÁÖÅÃ 

ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÅÓ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÏÕ ÍÁÎÄÁÔÁÉÒÅÓȢ %ÓÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔÅÒÄÉÔ ÌÅ ÆÁÉÔȟ ÐÏÕÒ ÃÅÓ 

établissements ou entreprises, de proposer ou de procurer ces avantages. » 

%Î ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ ÒîÇÌÅÓ ÁÄÍÉÓÓÉÂÌÅÓ (article R. 623-10-5 à R. 623-10-39) :  

    Pour les caisses soumises au « régime simplifié » :  

- 5ÎÅ ÌÉÓÔÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÁÕÔÏÒÉÓïÓ ÓÅ ÌÉÍÉÔÁÎÔȟ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌȟ Û ȡ ɉρɊ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ ÃÒïÁÎÃÅ ÎïÇÏÃÉÁÂÌÅÓ 

ïÍÉÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÍÏÒÁÌÅÓ ÄÅ Ìȭ5ÎÉÏÎ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅ ɉ5%Ɋ ÏÕ ÄÅ Ìȭ%ÓÐÁÃÅ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÅÕÒÏÐïÅÎ ɉ%%%Ɋ Ƞ 

ɉςɊ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ïÍÉÓÅÓ ÏÕ ÇÁÒÁÎÔÉÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ %ÔÁÔÓ ÄÅ Ìȭ5% ÅÔ Ìȭ%%% ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÌÁ #!$%3 ÅÔ Ìȭ!#/33 Ƞ ɉσɊ ÄÅÓ 

dépôts ; (4) des actifs immobiliers définis selon un champ élargi par rapport à la réglementation précédente 

ÐÏÕÒ Ù ÉÎÃÌÕÒÅ ÌÅÓ ÐÁÒÔÓ ÅÔ ÁÃÔÉÏÎÓ Äȭ/#0)84 ; (5) des parts et actions ou obligations de « fonds mutualisés » 

définis comme des organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) ou des fonds 

ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÁÌÔÅÒÎÁÔÉÆÓ ɉ&)!Ɋ ÄÅÖÁÎÔ ÃÏÍÐÔÅÒ ÐÁÒÍÉ ÌÅÕÒÓ ÓÏÕÓÃÒÉÐÔÅÕÒÓ ÁÕ ÍÏÉÎÓ ÄÅÕØ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ 

retraites et un investisseur tiers détenant au moins 15 % des parts dudit fonds ; (6) des parts ou actions 

ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆ ɉ/0#Ɋ Û ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÍÏÎïÔÁÉÒÅ ÁÕÔÏÒÉÓïÓ Û ÌÁ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÅÎ 

France Ƞ ɉχɊ ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÏÕ ÁÃÔÉÏÎÓ Äȭ/0# Ⱥ ÄïÄÉïÓ Ȼ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÁÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ɉρɊ Û ɉσɊ ÅÔ ɉφɊ ÃÉ-dessus. 

- Sous un ensemble de conditions parmi lesquelles : des parts maximales respectives de 15 % pour les actifs 

ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÁÒÔÓȟ ÁÃÔÉÏÎÓ ÏÕ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅ Ⱥ ÆÏÎÄÓ ÍÕÔÕÁÌÉÓïÓ Ȼ Ƞ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄȭÁÕ ÍÏÉÎÓ ωπ % 

ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÌÉÂÅÌÌïÓ ÏÕ ÒïÁÌÉÓÁÂÌÅÓ ÅÎ ÅÕÒÏÓ ; ces contraintes étant appréciées sur la base explicite des valeurs de 

réalisation des actifs de placement.  

    Pour les caisses soumises au « régime normal »85 :  

- Une liste de catégories de placements autorisés composée : (1) d'actifs détenus directement, à l'exclusion 

ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÏÕ ÁÃÔÉÏÎÓ Äȭ/0# Ƞ ɉςɊ ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÏÕ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄͻÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ Äȭ/0#6- ÉÎÖÅÓÔÉÓ Û ÁÕ ÍÏÉÎÓ ωπ % en titres 

de créance et de capital ; (3) de parts ou actions d'OPC à caractère monétaire ; (4) de parts, actions ou 

obligations de « fonds mutualisés » ; (5) de parts ou actions d'OPC « dédiés » investissant dans les catégories 

ÄȭÁÃÔÉÆÓ ɉρɊ Û ɉσɊ ÃÉ-dessus. 

- Sous réserve que ceux-ÃÉ ÐÏÒÔÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ïÌÉÇÉÂÌÅÓ ÓÕÉÖÁÎÔÓ ȡ ɉρɊ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ Ƞ ɉςɊ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÔÉÔÒÅÓ 

donnant ou pouvant donner accès au capital ou aux droits de vote ; (3) des titres de créances négociables ; 

ɉτɊ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ Ƞ ɉυɊ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ ÃÒïÁÎÃÅÓ ÎïÇÏÃÉÁÂÌÅÓ ïÍÉÓ ÐÁÒ Ìȭ%ÔÁÔ Ƞ ɉφɊ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÆÓ Ƞ 

(7) des dépôts ; (8) des « actifs immobiliers » entendus au sens défini supraȠ ɉωɊ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÎ 

« contrat financier Ȼ ɉÛ ÓÁÖÏÉÒ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÄïÒÉÖïÓɊ Ƞ ɉρπɊ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄïÔÅÎÕÓ ÐÁÒ ÌȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄÅ Ⱥ 

fonds mutualisés » tels que définis supra ; en respectant certaines conditions supplémentaires pouvant 

varier selon les catégories de placement86. 

                                                             

84 Selon le nouvel article R.623-10-13 créé par ce décret, ces actifs immobiliers autorisés étaient constitués : 
« 1° De droits réels immobiliers afférents à des immeubles ou à des terrains situés sur le territoire d'un Etat membre de 
l'Union européenne, d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen ou de la Suisse ; 
2° De parts ou actions de sociétés à objet strictement immobilier ayant leur siège social sur le territoire d'un Etat membre 
de l'Union européenne, d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen ou de la Suisse, à l'exclusion de 
sociétés ayant une activité de marchand de biens et de sociétés en nom collectif. Le patrimoine de ces sociétés ne peut être 
composé que d'immeubles bâtis situés sur le territoire d'un Etat membre de l'Union européenne, d'un autre Etat partie à 
l'accord sur l'Espace économique européen ou de la Suisse, et de parts ou actions de sociétés répondant à ces mêmes 
conditions ; 
3° De parts ou actions d'organismes de placement collectif immobilier relevant du paragraphe 3 de la sous-section 2 de la 
section 2 du chapitre IV du titre Ier du livre II du code monétaire et financier, à l'exclusion de ceux mentionnés à l'article 
R.214-120 de ce même code. » 
85 3É Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÖÁÉÔ ïÔï ÓÏÕÍÉÓÅ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ Ⱥ décret placements », elle aurait pu de toute évidence 
satisfaire aux exigences de ce régime et bénéficier ainsi de ses dispositions. 
86 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ 2φςσ-10-27 encadre notamment la détention des actifs comportant un « contrat financier ». Ceux-ci doivent 
notamment permettre « une gestion prudente du placement ou du groupe de placement détenu, visant au maintien de sa 
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- !ÖÅÃ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÉÎÔÅÓ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕØ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÆÏÎÄïÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÅÔ 

ÅÎ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ÁÕ Ⱥ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ Ȼȟ ÃȭÅÓÔ-à-dire en tenant compte non seulement de la détention 

ÄÉÒÅÃÔÅ ÄȭÕÎ ÔÉÔÒÅ ÏÕ ÄȭÕÎÅ ÃÁÔïÇÏÒÉÅ ÄÅ ÔÉÔÒÅÓȟ ÍÁÉÓ ÁÕÓÓÉ ÄÅ ÌÅÕÒ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÉÎÄÉÒÅÃÔÅ ÖÉÁ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÐÁÒÔÓ 

ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆÓ ÅÕØ-mêmes détenteurs du titre ou de la catégorie de titres considérés.  

Parmi lesquelles :  

  - Des contraintes de diversification, dont :  

      - 15 % ÁÕ ÐÌÕÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÏÕ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄͻÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ Äȭ/0#6- ÉÎÖÅÓÔÉÓ Û ÁÕ ÍÏÉÎÓ ωπ % 

en titres de créance et de capital ;  

      - 20 % ÁÕ ÐÌÕÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ Ƞ 

      - 25 % au plus de titre de capital détenus en direct ou par des OPCVM ; 

      - 50 % au plus pour des titres en capital détenus en direct, par des OPCVM ou des « fonds mutualisés » ; 

      - 15 % au plus pour des titres en capital ou de créances des catégories (1) à (6) de la dernière 

classification supra ÃĖÔïÓ ÄÁÎÓ ÕÎ ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ/#$% ÈÏÒÓ 5% ÅÔ %%% Ƞ 

      - 15 % ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÕ ÐÌÕÓ ÐÏÕÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄïÔÅÎÕÓ ÐÁÒ ÌȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄÅ Ⱥ ÆÏÎÄÓ ÍÕÔÕÁÌÉÓïÓ Ȼ ɉÃÁÔïÇÏÒÉÅ 

(10) supra). 

      - 5 % au plus de titres en capital émis par des organismes de titrisation.  

      - 10 % ÁÕ ÐÌÕÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÎ Ⱥ contrat financier » (produits dérivés) ;  

      - 15 % ÁÕ ÐÌÕÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÒïÁÌÉÓÁÂÌÅÓ ÅÎ ÅÕÒÏ87.  

  - Des contraintes de diversification suivantes :  

      - 5 % au plus de valeurs émises ou de créances obtenues ou garanties par une même entité ;  

      - 10 % au plus pour un même actif immobilier ; 

      - 5 % au plus, ou 10 % sous certaines conditions, de valeurs émises ou de créances obtenues ou garanties 

par une même entité, ainsi que des dépôts placés auprès de cette même entité.  

 - %Ô ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÉÎÔÅÓ ÄȭÅÍÐÒÉÓÅ ÌÉÍÉÔÁÎÔ ÌÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ Û ÄïÔÅÎÉÒ υ % ÁÕ ÐÌÕÓ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ ÃÁÐÉÔÁÌ 

ÏÕ ÄÅ ÃÒïÁÎÃÅ ïÍÉÓ ÐÁÒ ÕÎ ÍðÍÅ ïÍÅÔÔÅÕÒȟ ÓÁÕÆ ÐÏÕÒ ÃÅÕØ ïÍÉÓ ÏÕ ÇÁÒÁÎÔÉÓ ÐÁÒ ÕÎ %ÔÁÔ ÄÅ Ìȭ5% ÏÕ ÄÅ Ìȭ%%% 

ÏÕ ÃÅÕØ ÄïÔÅÎÕÓ ÐÁÒ ÌȭÉÎÔÅÒÍïÄÉÁÉÒÅ ÄȭÕÎ Ⱥ ÆÏÎÄÓ ÍÕÔÕÁÌÉÓï ȻȢ  

Le décret encadre par ailleurs les modalités de suivi des placements par les caisses (article R. 23-10-40 à R. 

23-10-4I). 

Le décret prévoyait enfin, par son article 4, une entrée en vigueur de celui-ci au 1er janvier 2018, avec une 

ÐïÒÉÏÄÅ ÔÒÁÎÓÉÔÏÉÒÅ ÄȭÕÎ ÁÎ ÐÏÕÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ÃÏÎÆÏÒÍÉÔï ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ Äétenus par les caisses, cette période étant 

ÁÌÌÏÎÇïÅ ÐÏÕÒ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓȢ 

Source :  Mission à partir du décret n° 2017-887 du 9 mai 2017 

[18]  $îÓ ÓÁ ÐÕÂÌÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÐÈÁÓÅ ÄÅ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÌȭÁ ÐÒïÃïÄïÅȟ ÃÅ ÄïÃÒÅÔ Á ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ 

vives critiques ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎïÅÓ ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄȭÕÎ ÁÖÉÓ ÎïÇÁÔÉÆ ÁÄÏÐÔï ÐÁÒ ÌÅÓ 

ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ Caisse nationale d'assurance vieillesse des professions 

                                                             

valeur ou de son rendement ». Ils doivent pouvoir « être à tout moment vendus, liquidés ou clôturés à leur valeur de 
marché ». 
87 3ÅÌÏÎ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-35, lÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÃÏÍÐÏÓÁÎÔ ÌȭÁÃÔÉÆ ÖÕ ÐÁÒ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÄÏÉÖÅÎÔ Û ÔÏÕÔ ÍÏÍÅÎÔ ðÔÒÅ ÒïÁÌÉÓÁÂÌÅÓ ÅÎ 
euros. Une caisse peut déroger à ce principe « à condition que son expoÓÉÔÉÏÎ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅȟ ÉÎÃÌÕÁÎÔ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ 
ÐÒÏÖÅÎÁÎÔ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÄïÆÉÎÉÅ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-34, demeure inférieure à 15 % de la valeur de réalisation de 
ÌȭÁÃÔÉÆ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ». 
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libérales (CNAVPL) le 30 mars 20178889. Dans ce contexte, des requêtes en annulation du décret pour 

ÅØÃîÓ ÄÅ ÐÏÕÖÏÉÒȟ ÏÎÔ ïÔï ÄïÐÏÓïÅÓ ÁÕÐÒîÓ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÐÁÒ ÌÁ ÑÕÁÓÉ-totalité des caisses de 

ÌȭOrganisation autonome d'assurance vieillesse des professions libérales (OAAVPL)90 ainsi que par 

ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÅÔ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎïÓ91 en juillet 2017. 

[19]  Des échanges complémentaires ont eu lieu par la suite entre les cabinets des ministres, les 

administrations (DSS et DG Trésor) et les caisses de retraites concernées. Deux réunions ont 

notamment été organisées fin 2017 entre la DG Trésor, la DSS et des représentants des caisses de 

concernées Ƞ ÅÌÌÅÓ ÏÎÔ ÁÂÏÕÔÉ Û ÌÁ ÒïÄÁÃÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÆȢ ,ÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎïÅÓ 

ont toutefois estimé que les modifications envisagées dans ce projet étaient insuffisantes pour 

justifieÒ ÌÅ ÒÅÔÒÁÉÔ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÒÅÃÏÕÒÓȢ $Å ÓÏÎ ÃĖÔïȟ ÌÅ ÇÏÕÖÅÒÎÅÍÅÎÔ ÎȭÁ ÐÁÓ ÐÒÉÓ ÄÅ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÆ 

ÐÁÒ ÌÁ ÓÕÉÔÅȢ ,Å #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÓȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÐÒÏÎÏÎÃï ÌÅ ςφ ÎÏÖÅÍÂÒÅ ςπρψ ÓÕÒ ÌÅ ÆÏÎÄ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÎЈ ςπρχ-

887 du 9 mai 201792 : il a rejeté la quasi-totalité des moyens soulevés par les requérants, mais il a 

censuré deux dispositions du décret93 ȡ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÕÎÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÁÕØ ÒîÇÌÅÓ ÄȭÁÄÏÓÓÅÍÅÎÔ 

prévues par le décret94 ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ τ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÐÒïÃÉÓÁÎÔ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ 
vigueur de celui -ci95. ,Á ÃÅÎÓÕÒÅ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÓÅÃÏÎÄÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ Á ÅÎÔÒÁÉÎï ÌȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ 

des dispositions du décret96 et le rétablissement du précédent régime juridique applicable (issu pour 

ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÎЈςππς-1314 du 25 octobre 2002 précité97)98. 

                                                             

88 Cf. le tome 2 (« Patrimoine et immobilier ») du rapport ÄÅ Ìȭ)'!3 ÓÕÉÖÁÎÔ : Carole Lépine, Antoine Magnier, Nathalie 
Nitkitenko, « Gouvernance et évaluation du contrat pluriannuel CNAVPL-Etat 2016-2019 Ȼȟ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Јςπρω-014R, 
février 2020.  
89 Reprenant dans une large mesure des critiques formulées à ÌȭÅÎÃÏÎÔÒÅ Äu précédent projet de décret qui avait été soumis 
Û ÌÁ #.!60, ÅÎ ÊÕÉÎ ςπρφȟ ÌÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #.!60, ÏÎÔ ÁÉÎÓÉ ÊÕÇï ÑÕÅ ÃÅ ÄïÃÒÅÔ Ⱥ ÁÌÔïÒɉÁÉÔɊ 
ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÌȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ Ȼ ÑÕÅ ÌÁ ÌÏÉ ÃÏÎÆîÒÅ ÁÕØ ÓÅÃÔÉÏÎs professionnelles pour le pilotage des régimes de 
ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÅÔ ÄȭÉÎÖÁÌÉÄÉÔï-ÄïÃîÓ ÄÅ ÌÅÕÒ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔïȢ %ÓÔÉÍÁÎÔ ÑÕȭÉÌ ïÔÁÉÔ ÄȭÕÎÅ Ⱥ ÇÒÁÎÄÅ ÃÏÍÐÌÅØÉÔïȟ ÓÏÕÒÃÅ 
ÄȭÉÎÔÅÒÐÒïÔÁÔÉÏÎÓ ÄÉfférentes et de contestations », ils ont jugé en outre que ce décret comportait de nombreuses 
dispositions « inapplicables et/ou préjudiciables » à une bonne gestion des placements, à rebours des objectifs visés. 
90 $ÏÎÔ ÕÎÅ ÒÅÑÕðÔÅ ÄȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄïÐÏÓïÅ ÃÏÎÊÏÉÎÔÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÁ #.!60,ȟ ÌÁ #!2#$3&ȟ ÌÁ #!2-&ȟ ÌÁ #!206ȟ Ìa CAVAMAC, la 
CAVP et la CPRN (avec le concours de la CRPNPAC), et des requêtes séparées déposées par la CIPAV, CARPIMKO et la CAVEC.  
91 Dont la CRPCEN, le syndicat national des pilotes de ligne (SNPL) France ALPA et un ensemble de sociétés financières de 
la place de Paris.  
92 )Ì ÁÖÁÉÔ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔ ÒÅÊÅÔï ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄÅ ÓÕÓÐÅÎÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÕ ÄïÃÒÅÔȢ  
93 Cf. ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÎЈτρςρχχ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÄÕ ςφ ÎÏÖÅÍÂÒÅ ςπρψȟ ÐÒÉÓÅ ÐÁÒ ÓÅs 1ère et 4ème chambres réunies : « Le 
décret n° 2017-887 du 9 mai 20υϋ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ ɉȣɊ ÅÓÔ ÁÎÎÕÌï ÅÎ 
ÔÁÎÔ ÑÕÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ ϊφχ-ϋ ÎÏÕÖÅÁÕ ÑÕȭÉÌ ÉÎÓîÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÏÄÅ ÄÅ ÌÁ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ ÃÏÍÐÏÒÔÅ ÕÎÅ ÄÅÕØÉîÍÅ ÐÈÒÁÓÅ Û ÓÏÎ ÄÅÕØÉîÍÅ 
alinéa et que son article 4 ne ÐÒïÖÏÉÔ ÐÁÓ ÄÅ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÁÄÁÐÔÅÒ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÑÕȭÉÌ ÉÍÐÏÓÅ Û ÌÁ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ 
particulière de chacun des régimes considérés ». 
94 %ÓÔÉÍÁÎÔ ÑÕÅ ÌȭÉÎÔÅÒÄÉÃÔÉÏÎ ÆÁÉÔÅ ÁÕØ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÎ ÄïÆÉÃÉÔ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÄÅ ÄïÔÅÎÉÒ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅrs ne dégageant 
ÐÁÓ ÄÅÓ ÌÉÑÕÉÄÉÔïÓ ÇÁÒÁÎÔÉÅÓ ÅÔ ÓĮÒÅÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄÅ ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅÕÒ ÄïÆÉÃÉÔ ïÔÁÉÔ ÅØÃÅÓÓÉÖÅ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄȭÁÄÏÓÓÅÍÅnt 
poursuivi par le décret, le Conseil a censuré la phrase suivanteȟ Ⱥ $ÁÎÓ ÌÅ ÃÁÓ ÏĬ ÃÅÔ ÏÂÊÅÃÔÉÆ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÁÔÔÅÉÎt, aucune position 
ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÄïÔÅÎÕÅ ÓÉ ÅÌÌÅ ÎȭÙ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅ ÐÁÓ Ȼ, du nouvel article R.623-7 introduit par le décret. Cf. la note de base page 30 
supra. 
95 ,Å #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ Á ÎÏÔï ÑÕÅȟ ÄÕ ÆÁÉÔ ÄÅÓ ÎÏÕÖÅÌÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓȟ fondées sur la valeur de 
ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎȟ ÒÅÔÅÎÕÅÓ ÐÏÕÒ ÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅ ÒÅÓÐÅÃÔ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉÃÁÔÉÏÎȟ ÄÅ ÄÉÓÐÅÒÓÉÏÎ ÅÔ ÄȭÅÍÐÒÉÓÅ ɉÁÌÏÒÓ 
ÑÕÅ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÐÒïÃÉÓïÅÓ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔɊȟ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÒÅÓÐÅÃÔÁÎÔ ÌÅÓ ÌÉÍÉÔes précédemment 
ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓȟ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÄïÔÅÎÉÒ Û ÌÁ ÄÁÔÅ ÄȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÁÃÔÉÆÓȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ 
immobiliers, excédant les nouvelles limites, du fait de plus-ÖÁÌÕÅÓ ÌÁÔÅÎÔÅÓȢ #ÅÌÁ ÌȭÁ ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÅÓÔÉÍÅÒ ÑÕÅ ÌÅ ÐÏÕÖÏÉÒ 
rïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÁÖÁÉÔ ÃÏÍÍÉÓ ÕÎÅ Ⱥ ÅÒÒÅÕÒ ÍÁÎÉÆÅÓÔÅ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ Ȼȟ ÅÎ ÉÍÐÏÓÁÎÔ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÔÒÁÎÓÉÔÏÉÒÅ « des délais 
uniformes à toutes les caisses, sans considération de la diversité de leurs actifs, de la situation de leurs réserves par rapport à 
ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÄÅÓ ïÃÈïÁÎÃÅÓ ÐÒïÖÉÓÉÂÌÅÓ ÄÅÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÅ ÆÉÎÁÎÃÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÇîÒÅÎÔȟ ÄÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅ ÐÒïÓÅÎÔï 
ÐÁÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÄïÔÉÅÎÎÅÎÔ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÃÉÄÅÎÃÅÓ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ Û ÐÒÅÎÄÒÅ ÓÕÒ ÌÁ ÒÅÎÔÁÂÉÌÉÔï ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄïÔÅÎÕÓ ȻȢ 
96 Ou à tout le moins ÓÁ ÓÕÓÐÅÎÓÉÏÎ ÊÕÓÑÕȭÛ ÌȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ ÄȭÕÎ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï, selon la DSS. 
97 !ÕÑÕÅÌ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÁÓÓÕÊÅÔÔÉ ɉCf. la partie 2.1 supra) 
98 3ÅÌÏÎ ÌȭÉÎÔÅÒÐÒïÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÔÅ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÐÁÒÔÁÇïÅ ÐÁÒ ÌÁ $33 ÅÔ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ ÄÅÓ professions 
libérales concernées (Cf. le tome 2 (« Patrimoine et immobilier ȻɊ ÄÕ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÓÕÉÖÁÎÔ : Carole Lépine, Antoine 
Magnier, Nathalie Nitkitenko, « Gouvernance et évaluation du contrat pluriannuel CNAVPL-Etat 2016-2019 », rapport de 
Ìȭ)'!3 N°2019-014R, février 2020). 
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[19]  ,Å ÇÏÕÖÅÒÎÅÍÅÎÔ ÁÖÁÉÔ ÉÎÉÔÉÁÌÅÍÅÎÔ ÅÎÖÉÓÁÇï ÄÅ ÓÏÕÍÅÔÔÒÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 

dispositions du « décret placements » et avait ainsi soumis fin juin 2016, un projet de décret 

ÒÅÌÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÒÏÃÈÅ ÄÅ ÃÅÌÕÉ ÆÉÎÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÔÅÎÕ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÑÕÉ y ont été finalement 

ÓÏÕÍÉÓÅÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÁÕØ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ  

[20]  ! ÌȭÉÓÓÕÅ ÄȭÕÎÅ ÒïÕÎÉÏÎ ÅØÔÒÁÏÒÄÉÎÁÉÒÅ ÃÏÎÓÁÃÒïÅ Û ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ ÃÅ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÄïÃÒÅÔ ÌÅ σρ ÁÏĮÔ 

ςπρφȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÄïÃÉÄï ÄÅ « demander la suppression de toute 

ÒïÆïÒÅÎÃÅ Û Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉȣɊ dans ce projet de décret ȣ ». Il a également estimé que « (ce) projet de 

ÄïÃÒÅÔ ÅÎ ÌȭïÔÁÔ ÄÅ ÓÏÎ ïÃÒÉÔÕÒÅ ÒÅÍÅÔ en cause la feuille de route des placements ISR (investissement 

ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅɊ ÄÅ Ìȭ)rcantec, et plus globalement la politique des placements qui concourre à 

ÌȭïÑÕÉÌÉÂÒÅ ÄÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ »99.  

[21]  Cette prise de position a été précédée par : 

¶ ,ȭÅÎÖÏÉ ÄÅ ÄÅÕØ ÃÏÕÒÒÉÅÒÓ ÄÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÔïÓ ÄÕ υ ÅÔ 
11 juillet, dans lesquels celui-ci a notamment souligné que :  

ƺ ,Á ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉÄïÃÉÄïÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌÁ Ⱥ feuille de route » 
en matière de gestion des placements décidée en début de mandature, Cf. infra), serait 
« profondément remise en cause » si ce projet de décret allait à son terme ; 

ƺ « (c)e projet de décret heurtera(it) à la fois le processus de renouvellement des mandats de 
ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÅÔ ÃÅÌÕÉ ÄÅ ÎïÇÏÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÆÕÔÕÒÅ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÄȭÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ 
gestion ȣ ». 

¶ ,ȭÅÎÖÏÉ ÄȭÕÎÅ ÌÅÔÔÒÅ ÃÏÍÍÕÎÅ ÁÄÒessée aux ministres en charge de la fonction publique et des 

ÁÆÆÁÉÒÅÓ ÓÏÃÉÁÌÅÓ ÐÁÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆïÄïÒÁÔÉÏÎÓ « fonction publique » des organisations 

ÓÙÎÄÉÃÁÌÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔïÅÓ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÁÎÓ ÌÅÑÕÅÌ ÅÌÌÅÓ ÏÎÔ 

demandé au gouverÎÅÍÅÎÔ ÄÅ ÒÅÔÉÒÅÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÕ ÃÈÁÍÐ ÄȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÄïÃÒÅÔȢ 
Parmi les motifs avancés pour cette demande, les fédérations ont souligné : 

ƺ ,Å ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅÓ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÄÅ ςπρς-2013, en 
particulier celles de lÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÎÅ ÐÏÕÖÁÉÅÎÔ ÊÕÓÔÉÆÉÅÒ Û 
ÌÅÕÒÓ ÙÅÕØ ÌȭÉÎÃÌÕÓÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅ ÃÅ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÄïÃÒÅÔȢ 

ƺ ,Å ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ïÔÁÉÅÎÔ « gérées avec prudence » par son « conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ Åt grâce au professionnalisme des services de la (CDC) ». 

ƺ Leur désaccord avec « le contrôle accru des placements des réserves, et de présence directe 
de la tutelle dans une « commission des placements » » portés, selon elles, par le projet de 
décret. 

ƺ La « restriction des possibilités de placements des réserves » portée par le projet de décret 
et son caractère « contradictoire avec les orientations prises » par celles-ci au sein du 
ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÃÅÌÌÅÓ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅ Ⱥ ÌȭÉÎÖÅstissement 
socialement responsable ». 

[22]  %ÌÌÅ Á ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ïÔï ÐÒïÃïÄïÅ ÐÁÒ ÌȭÅÎÖÏÉ ÄȭÕÎÅ ÎÏÔÅ ÄïÔÁÉÌÌïÅ ÄÅ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÒÉÃÅ ÄÅÓ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ ÅÔ 

de la solidarité de la CDC au directeur de la DSS datée du 29 juillet 2016 rassemblant un ensemble 

ÄȭÏÂÓÅÒÖÁÔÉÏÎÓ ÓÕÒ ÌÅ projet de décret, faisant notamment ressortir : 

¶ Son appréciation selon laquelle le projet de décret devrait être amendé pour tenir compte 

explicitement du fait que le CDC « ÇîÒÅ ÐÁÒ ÄïÌïÇÁÔÉÏÎ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ». 

                                                             

99 Cette délibération a été prise avec 21 voix favorables, 3 abstentions et 2 votes blancs. 
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¶ Son appréciation selon laquelle « le régime de placements prévu par le projet de décret serait 

ÔÒÏÐ ÌÉÍÉÔÁÔÉÆ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓȟ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÅÔ ÚÏÎÅÓ ÇïÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ 

autorisés ». 

¶ La nécessité de retenir des règles de fonctionnement pour les « fonds dédiés » définis par le 

projet de décret, moins contraignantes que celles alors prévues. 

[23]  La mission rappelle les appréciations portées à ce sujet par la mission IGAS-#'%&) ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ 

de la précédente COG100 selon lesquelles :  

¶ Le projet de décret ne contenait pas de dispositions remettant fondamentalement en cause 
ÌȭÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎ Ⱥ ISR » de la politique de placements, sauf peut-être de manière indirecte ou 

marginale, ni de dispositions de nature à remettre en cause le choix fait par le régime de 

recourir à des fonds dédiés. 

¶ )Ì ÓÅÍÂÌÁÉÔ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÅØÃÌÕÒÅ ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄÅ ÄïÔÅÎÉÒ ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ 

collectifs de valeurs mobilières au sein de fonds dédiés ɉÉÎÔÅÒÄÉÃÔÉÏÎ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÄÅÓ 

structures prenant la forme de « fonds de fonds ȻɊȟ ÃÅ ÑÕÉ ÎȭÁÕÒÁÉt pas autorisé certaines 

ÅØÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÁÌÏÒÓ ÐÒÉÓÅÓ ÏÕ ÅÎÖÉÓÁÇïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ ÍÏÂÉÌÉîÒÅÓ 

hors zone euro au sein de fonds dédiés. #ÅÔÔÅ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÎȭÁÕÒÁÉÔ ïÔï ÏÕÖÅÒÔÅ ÑÕÅ ÐÏÕÒ ÕÎ ÆÏÎÄÓ 

« mutualisé ». 

[24]  Comme la précédente mission et alors que le régime aurait pu de toute évidence satisfaire aux 

exigences du « régime normal » prévu par le projet de décret (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï σɊȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ note en 

ÏÕÔÒÅ ÑÕÅ ÃÅ ÐÒÏÊÅÔȟ ÔÅÌ ÑÕȭÉÌ ïÔÁÉÔ ÁÌÏÒÓ ÃÏÎëÕȟ ÁÕÒÁÉÔ ÃÏÎÄÕÉÔ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÒïÏÒÇÁÎÉÓÅÒ son portefeuille 

ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÁÆÉÎ ÑÕÅ ÓÅÓ ÍÁÒÇÅÓ ÄÅ ÍÁÎĞÕÖÒÅ ÎÅ ÓÏÉÅÎÔ ÐÁÓ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÒïÄÕÉÔÅÓ : 

¶ %Î ÌÉÍÉÔÁÎÔ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄïÔÅÎÕÅÓ ÅÎ ÄÉÒÅÃÔ ÏÕ ÖÉÁ ÕÎ ÆÏÎÄÓ ÑÕÉ ÎÅ ÓÏÉÔ 

pas un « fonds mutualisé » - selon la définition envisagée par le projet de décret, à savoir un 

organisme de placement collectif souscrit par deux caisses de retraite différentes et un 

ÏÒÇÁÎÉÓÍÅ ÔÉÅÒÓ ÁÕ ÍÏÉÎÓȟ ÁÙÁÎÔ ρπϷ ÍÁØÉÍÕÍ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÈÏÒÓ /#$% ÏÕ ÎÏÎ ÃĖÔïÓ - à 25 % de la 

valeur de réalisation de ses placements. 

¶ %Î ÌÉÍÉÔÁÎÔ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕØ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÅÔ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄȭïÍÅÔÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ/#$% ÎÏÎ ÍÅÍÂÒÅ ÄÅ Ìȭ5% 

ÏÕ ÄÅ Ìȭ%ÓÐÁÃÅ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅ ÅÕÒÏÐïÅÎ ɉ%%%Ɋ Û υϷ ÄÅ ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÔÏÔÁÌÅ ÄÅÓ 

obligations ou des actions détenues en direct ou via des fonds autres que des « fonds 

mutualisés », une contrainte qui semble toutefois avoir été relâchée ultérieurement mais avec 

ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎ ÓÅÕÉÌ ÍÁØÉÍÁÌ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕØ ÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÒïÁÌÉÓÁÂÌÅÓ ÅÎ ÅÕÒÏ Û ρυϷ ÄÕ ÔÏÔÁÌ 

des actifs de la caisse (après prise en compte des contrats financiers) dans la version finale du 

« décret placements » (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï 3). 

¶ %Î ÎȭÁÕÔÏÒÉÓÁÎÔ ÐÁÓ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÈÏÒÓ /#$% ÅÎ ÄÉÒÅÃÔ ÏÕ ÖÉÁ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ 

communs de placements. 

¶ %Î ÎȭÁÕÔÏÒÉÓÁÎÔ ÌÁ ÄïÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÔÉÔÒÅÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÑÕȭÛ ÔÒÁÖÅÒÓ ÄÅÓ Ⱥ fonds mutualisés » et dans 

une certaine limite pour ceux-ci (Cf. supra). 

 

                                                             

100 #ÈÁÒÌÅÓ ÄÅ "ÁÔÚȟ !ÎÔÏÉÎÅ $ÅÌÁÔÔÒÅȟ !ÎÔÏÉÎÅ -ÁÎÔÅÌȟ Ⱥ %ÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÄȭÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ɉ#/'Ɋ ÄÅ 
Ìȭ)2#!.4%# ςπρσ-20ρφ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÃÏÎÊÏÉÎÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Јςπρφ-86R et du CGEFI N°16.05.40.  
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[25]  3ÕÒ ÌÅ ÆÏÎÄȟ ÉÌ ÎȭÁÐÐÁÒÔÉÅÎÔ ÐÁÓ Û ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅ ÂÉÅÎÆÏÎÄï ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ ÐÒÏÊÅÔ 

ÄÅ ÄïÃÒÅÔ ÓÏÕÍÉÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎÉ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ ÄÕ Ⱥ décret placements » du 9 mai 2017 ɀ qui reflète des 

ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÔÅØÔÅ ÓÏÕÍÉÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - Û ÌȭïÖÉÄÅÎÃÅ ÄȭÕÎÅ ÃÅÒÔÒÁÉÎÅ ÃÏÍÐÌÅØÉÔï 

et de nature à contraindre de manière significative la gestion des caisses de retraites qui y étaient 

soumises. La mission note toutefois que la réglementation relative aux placements des régimes de 

ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÏÂÌÉÇÁÔÏÉÒÅ ÎȭÁ ÔÏÕÊÏÕÒÓ ÐÁÓ ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÕÎÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄȭÕÎÅ 

ÍÏÄÅÒÎÉÓÁÔÉÏÎ ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÉÔ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÄÅ ςπρς-2013.  

[26]  #ÏÍÍÅ ÃÅÔÔÅ ÄÅÒÎÉîÒÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅÖÒÁÉÔ 

ðÔÒÅ ÓÏÕÍÉÓÅ Û ÕÎ ÃÏÒÐÕÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÃÏÍÍÕÎ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ 

complémentaire obligatoire et modernisé, tenant compte dans une certaine mesure de leurs 

ÓÐïÃÉÆÉÃÉÔïÓȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÃÏÎÖÁÉÎÃÕÅ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÒïÉÎÔïÇÒïÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÒïÆÌÅØÉÏÎÓ 

et les consultations qui devraient être réengagées dans les meilleurs délais pour unifier et 

moderniser ce cadre. 

[27]  Au-delà des grands pÒÉÎÃÉÐÅÓ ÄÅ ÐÒÕÄÅÎÃÅ ÅÔ ÄȭïÑÕÉÔï ÑÕÉ ÄÏÉÖÅÎÔ ÃÏÎÄÕÉÒÅ Û ÓÏÕÍÅÔÔÒÅ ÌÅÓ 
ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÁÙÁÎÔ ÌÅ ÍðÍÅ ÏÂÊÅÔ ÁÕØ ÍðÍÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÐÒÕÄÅÎÔÉÅÌÌÅÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÎÏÔÅ ÑÕÅ ÌȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ 

ÑÕȭÁÐÐÏÒÔÅ ÌÁ #$# Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ ÓÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÎÅ ÓÁÕrait 

ÊÕÓÔÉÆÉÅÒ ÌȭÅØÃÌÕÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÃÏÒÐÕÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅ ÃÏÍÍÕÎȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÃÈÁÒÇïȟ ÌïÇÉÔÉÍÅÍÅÎÔȟ ÄÅ ÆÉØÅÒ ÌÅÓ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ÇïÎïÒÁÌÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ 

placement du régime (article 2 du décret modifié du 23 décembre 1070 et article 2 du règlement 

ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÕ ÒïÇÉÍÅɊȢ !Õ ÖÕ ÄÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÏÓÅ ÓÕÒ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅ ÌÁ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ces dernières années (Cf. la partie 2 du rapportɊȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÎÏÎ ÐÌÕÓ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ-ci 

pourrait justi fier une telle exclusion. Certaines orientations et décisions prises par le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÒïÃÅÎÔÅȟ Û ÒÅÂÏÕÒÓ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ 

ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÄÅ ςπρς-2013 et de certaines dispositions du « décret 

placements » (Cf. la partie 2 infra), tendent par ailleurs à conforter la mission dans cet avis.  

Recommandation n°1  2ïÉÎÔïÇÒÅÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅÓ ÒïÆÌÅØÉÏÎÓ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÏÎÓ 

ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÄÅ ÒïÅÎÇÁÇÅÒ ÓÁÎÓ ÔÁÒÄÅÒ ÐÏÕÒ ÕÎÉÆÉÅÒ ÅÔ ÍÏÄÅÒÎÉÓÅÒ ÌÅ ÃÁÄÒÅ réglementaire régissant 

la gestion des placements des régimes de retraite complémentaire obligatoire. 

2.3 Des dispositions réglementaires relatives à la déontologie et la formation des 

ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇǊƛǎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝƴ нлмт ǉǳΩƛƭ convient 

ŘŜ ǊŜƴŘǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜǎ ŀǇǊŝǎ ƭΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ Řǳ ζ décret placements » 

[28]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ïÔï ÅØÃÌÕÅ ÅÎ ÇÒÁÎÄÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÕ ÃÈÁÍÐ ÄÕ Ⱥ décret placements », le 

ÇÏÕÖÅÒÎÅÍÅÎÔ Á ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÄïÃÉÄï ÄÅ ÍÏÄÉÆÉÅÒ ÌÅ ÄïÃÒÅÔ ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÅÔ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ σπ 

décembre afin de rendre applicables Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ Ⱥ décret placements » 

ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ ÁÕØ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅȟ ÁÕ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÅÔ Û ÌÁ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔ101 : 

¶ En matière de gestion des placements, le décret n°2017-1704 du 18 décembre 2017102 a ainsi 

prévu que la commission de pilotage technique et financier du régime assume les missions de 

la commission en charge des placements mentionnée au nouvel article R. 623-3 du CSS et il a 

                                                             

101 La mission note du reste ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)rcantec a approuvé préalablement les projets relatifs à ces 
textes lors de sa réunion du 28 mars 2017, avec 24 voix favorables et 6 abstentions. 
102 Décret n°2017-1704 du 18 décembre 2017 modifiant le décret no 70-ρςχχ ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÐÏÒÔÁÎÔ ÃÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 
ÒïÇÉÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÓÓÕÒÁÎÃÅÓ ÓÏÃÉÁÌÅÓ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ des collectivités 
publiques. 
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ÓÏÕÍÉÓ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÕØ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅÓ nouveaux articles R. 623-3 à R. 623-5 et R. 623-10-3 et 

R. 623-10-4 (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï σ supra)103 ; 

¶ 5Î ÁÒÒðÔï ÄÕ ρς ÊÕÉÌÌÅÔ ςπρχ Á ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÁÐÐÏÒÔï ÄÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÃÅ ÓÅÎÓ Û ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ 

30 décembre 1970 en faisant référence aux nouveaux articles R. 623-3 et R. 623-4 introduits 

par le « décret placements »104 . 

[29]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÄÕ 26 novembre 2018 a suspendu 

ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ Ⱥ décret placements », la mission note que les amendements ainsi apportés par ces 

textes aux arÔÉÃÌÅÓ ς ÅÔ ςÂÉÓ ÅÎ ςπρχ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÅÔ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ σπ 

ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ ÑÕÉ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÓÕÒ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ Ⱥ décret placements » ne sont pas fondées 

ÊÕÒÉÄÉÑÕÅÍÅÎÔȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ Ópécifiques devraient être 

ÐÒÉÓÅÓ ÓÁÎÓ ÔÁÒÄÅÒ ÐÏÕÒ ÇÁÒÁÎÔÉÒ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒÅÔÅÎÕÅÓ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÎ 

matière de déontologie et de formation des administrateurs et de contrôle interne en matière de 
placements, ainsi que ÓȭÁÇÉÓÓÁnt de la composition de la CPTF, sauf à ce que ce que de nouvelles 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÓÏÉÅÎÔ ÐÒÉÓÅÓ ÐÏÕÒ ÒÅÎÄÒÅ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÕ Ⱥ décret placements » ou permettre 

ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÒÁÐÉÄÅ ÄȭÕÎÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄȭÅÎÓÅÍÂÌÅȟ ÕÎÅ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅ ÑÕÉ ÎÅ ÓÅÍÂÌÅ ÐÁÓ 

ÁÓÓÕÒïÅ ÄȭÁÐÒîÓ ÌÅÓ ÉÎÔÅÒÌÏÃuteurs de la DSS rencontrés par la mission.  

[30]  %ÎÔÒÅÔÅÍÐÓȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÖÁÉÔ ÄïÃÉÄï ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςχ ÍÁÒÓ 

ςπρψ ÄȭÁÐÐÏÒÔÅÒ ÄÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ Û ÓÏÎ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÅÎ ÖÕÅ ÄÅ ÐÒÅÎÄÒÅ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÅÎ 

compte les dispositions relatives à la formation et à la déontologie portées par le décret du 18 

ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ ÅÔ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ ρς ÊÕÉÌÌÅÔ ÐÒïÃÉÔïÓȢ 5Î ÁÒÒðÔï ÄÅ ÖÁÌÉÄÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÎȭÁ 

cependant pas été pris par la suite, une situation qui, selon les services de la DSS interrogés par la 

ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÎÅ ÔÉÅÎÄÒÁÉÔ ÐÁÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ Ⱥ décret 

placements »105.  

2.3.1 [Ŝǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭŀ ŘŞƻƴǘƻƭƻƎƛŜ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŦƭƛǘǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŘŜǎ 

administrateurs doivent être renforcées  

[31]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌÁ ÄïÏÎÔÏÌÏÇÉÅ ÐÏÒÔïÅÓ ÐÁÒ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ υσ ÄÕ 

ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉCf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï υɊ ÓÏÎÔ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÎÔÅÓ ÅÔ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ðÔÒÅ 

renforcées par voie réglementaire dans le sens des ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-4 issu 

du « décret placements Ȼ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ɉÄÅÖÅÎÕ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2ρσω-13 après 

la recodification récente106), en tenant compte des articles 1 et 2 de la loi n°2013-907 du 11 octobre 

2013 relative à la transparence de la vie publique ÅÔ ÄÅÓ ÍÅÉÌÌÅÕÒÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÁÎÓ 

                                                             

103 Depuis la recodification portée par décret n°2019-718 du 5 juillet 2019, ces articles apparaissent comme les articles R. 
139-2 à R. 139-4, R. 139-12 et R. 139-13 du CSS.  
104 !ÒÒðÔï ÄÕ ρς ÊÕÉÌÌÅÔ ςπρχ ÍÏÄÉÆÉÁÎÔ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ σπ décembre 1970 relatif aux modalités de fonctionnement du régime de 
retraites complémentaire des assurances sociales institué par le décret n°70-1277 du 23 décembre 1970. 
105 Selon la DSS, les ministères de tutelle ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÓÏÕÈÁÉÔï approuver sur la période récente le règlement intérieur de 
Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÉÎÃÌÕÁÎÔ ÌÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÄïÃÉÄïÅÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÁÕ ÍÏÔÉÆ ÑÕÅ ÃÅÌÕÉ-ÃÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ 
ÃÏÎÆÏÒÍÅ Û ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎȟ ÄÁÎÓ ÕÎ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÏĬ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÓÏÕÈÁÉÔï ÌÅ modifier pour tenir compte 
ÄȭÕÎÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ɀ introduite par le décret n°2018-214 du 
29 mars 2018 modifiant le décret no 70-ρςχχ ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÐÏÒÔÁÎÔ ÃÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÒïÇÉÍÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ 
coÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÓÓÕÒÁÎÃÅÓ ÓÏÃÉÁÌÅÓ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔïÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ÅÔ 
modifiant le décret n°46-1541 du 22 juin 1946 approuvant le statut national du personnel des industries électriques et 
gazières - selon laqÕÅÌÌÅȟ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ « (l)es 
ministres chargés de la sécurité sociale et du budget peuvent demander par écrit des informations ou des documents 
complémentaires relatifs aux délibérationÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ ,Å ÄïÌÁÉ ÄȭÕÎ ÍÏÉÓ ÅÓÔ ÁÌÏÒÓ ÓÕÓÐÅÎÄÕ ÊÕÓÑÕȭÛ 
production de ces informations ou documents ». 
106 Par le décret n°2019-718 du 5 juillet 2019 procédant au regroupement et à la mise en cohérence des dispositions du 
code de la sécurité sociale applicables aux travailleurs indépendants. 
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les régimes de retraite complémentaire. La mission note à cet égard que les dispositions en vigueur 

Û Ìȭ%2!&0 ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÉÎÓÐÉÒÅÒ ÕÔÉÌÅÍÅÎÔ ÕÎ ÔÅÌ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅnt (encadré 6).  

 

Encadré 5 : ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ υσ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ Ìȭ)rcantec relatif à la déontologie de s es 

administrateurs  ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

« ,ÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÏÉÖÅÎÔ ÁÇÉÒ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÅØÃÌÕÓÉÆ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÁÖÅÃ ÌÅ ÓÏÕÃÉ ÃÏÎÓÔÁnt de 

préserver son image et sa réputation. 

,ÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÏÉÖÅÎÔ ÉÎÄÉÑÕÅÒ ÔÏÕÔÅ ÓÕÒÖÅÎÁÎÃÅ ÄÅ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÐÏÒÔÁÎÔ Û ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÄîÓ ÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅ 

pourrait interférer sur les missions qui leur sont confiées. 

En matière financière, les administratÅÕÒÓ ÄïÔÅÎÔÅÕÒÓ ÄȭÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÐÒÉÖÉÌïÇÉïÅ ÓÅ ÄÏÉÖÅÎÔ ÄÅ ÎÅ ÐÁÓ ÕÔÉÌÉÓÅÒ 

ÃÅÔÔÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ ÎÉ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÃÏÍÐÔÅ ÐÒÏÐÒÅȟ ÎÉ ÁÕ ÐÒÏÆÉÔ ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓȢ 

4ÏÕÔ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÄÏÉÔ ÒÅÆÕÓÅÒ ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓ ÔÏÕÔ ÃÁÄÅÁÕ ÏÕ ÁÖÁÎÔÁÇÅ ÑÕÉ ÓÅÒÁÉÔ ÄÅ ÎÁÔÕÒÅ Û ÃÏÍÐÒÏÍÅÔÔÒÅ ÓÏÎ 

ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÃÅ ÄÅ ÊÕÇÅÍÅÎÔ ÏÕ ÑÕÉ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÌÁÉÓÓÅÒ ÐÅÎÓÅÒȟ Û ÌȭÅØÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÑÕȭÉÌ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ðÔÒÅ 

influencé. Dans ce cadre, et si la valeur du cadeau est inférieure à 150 euros par an et par tiers, le cadeau peut 

être accepté. Les cadeaux ne sont aÄÍÉÓ ÑÕÅ ÓȭÉÌÓ ÓÏÎÔ ÒÅëÕÓ ÁÕ ÓÉîÇÅ ÓÏÃÉÁÌ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ Û ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÑÕÉ ÅÎ ÂïÎïÆÉÃÉÅȟ ÃÅ ÑÕÉ ÅØÃÌÕÔ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉÑÕÅÒ ÓÏÎ ÁÄÒÅÓÓÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÌÅ ÁÕ ÔÉÅÒÓ ÅÎ ÖÕÅ ÄÅ 

recevoir un cadeau ou un avantage. 

Les membres du conseil d'administration et les membres des commissions sont tenus au secret professionnel 

selon les règles prévues pour les administrateurs des organismes de la sécurité sociale. 

)ÌÓ ÓÏÎÔ ÔÅÎÕÓ Û ÌÁ ÄÉÓÃÒïÔÉÏÎ Û ÌȭïÇÁÒÄ ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ ÕÎ ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌ ÅÔ données comme 

telles par le président, le vice-président ou le directeur du service gestionnaire. » 

Source :  2îÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

 

Encadré 6 : Les principales dispositions relatives à l a déontologie et à la prévention des conflits 

ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ mÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ%2!&0 

#ÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÓÏÎÔ ÐÏÒÔïÅÓ ÐÁÒ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ςπ ÂÉÓ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÎЈ ςππτ-569 du 18 juin 2004 relatif à la 

retraite additionnelle de la fonction publique ÅÔ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ψ ÄÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄministration 

ÄÅ Ìȭ%2!&0Ȣ )Ì ÅÓÔ Û ÎÏÔÅÒ ÓÕÒ ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÑÕÅ ÃÈÁÑÕÅ ÁÒÔÉÃÌÅ ÄÅ ÃÅ ÄÅÒÎÉÅÒ ÒÁÐÐÅÌÌÅ ÅÎ ÐÒïÁÍÂÕÌÅ ÌÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÌïÇÉÓÌÁÔÉÖÅÓ ÏÕ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÑÕÉ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÎÔ Û ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÃÏÎÓÉÄïÒïȢ 

Article 20 bis du décret modifié n° 2004-569 du 18 juin 2004 : 

« Les membres du conseil d'administration sont tenus au secret et à la discrétion professionnels et doivent, 

notamment, préserver la confidentialité des débats, échanges et discussions et de toute autre information 

privilégiée qui serait portée à leur connaissance dans l'exercice de leur mandat. 

Aucun membre ne peut délibérer dans une affaire lorsque les fonctions qu'il exerce ou les intérêts qu'il détient 

sont de nature à influer ou paraître influer sur l'exercice impartial et objectif de son mandat, ni promouvoir de 

projet particulier d'investissement auprès de l'établissement. 

Les membres du conseil d'administration sont tenus de déclarer au président du conseil d'administration, dans 

un délai de huit jours à compter de leur prise de fonction, les intérêts qu'ils détiennent et les fonctions qu'ils 

exercent au sein d'une personne morale dont l'activité entre dans le domaine d'intervention de l'établissement. 

Ils sont tenus de déclarer tout changement dans leur situation intervenant en cours de mandat. 

En cas de manquement d'un membre du conseil aux obligations mentionnées aux deuxième et troisième alinéas, 

ce dernier est démis d'office de ses fonctions par arrêté du ministre chargé de la fonction publique et du ministre 

chargé du budget, après avis du conseil d'administration. 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

118 

Le règlement intérieur du conseil précise les modalités de déclaration des membres du conseil en matière de 

déontologie et de prévention des conflits d'intérêts. » 

!ÒÔÉÃÌÅ ψ ÄÕ 2) ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ%2!&0 ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ ÄïÏÎÔÏÌÏÇÉÅ ÅÔ ÁÕØ ÄÅÖÏÉÒÓ ÄÅ ÓÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ  

Art. 8.1 Confidentialité des débats 

Rappel en préambule du 1er ÐÁÒÁÇÒÁÐÈÅ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ φτ ÂÉÓ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÎЌ φττψ-569 du 18 juin 2004 

« Ces obligations ne font pas obstacÌÅ Û ÃÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÎÏÍÍïÓ ÓÕÒ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎ 

ÄȭÕÎÅ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÓÙÎÄÉÃÁÌÅ ÏÕ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ ÕÎÅ ÃÁÔïÇÏÒÉÅ ÄȭÅÍÐÌÏÙÅÕÒÓ ÒÅÎÄÅÎÔ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅÓ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÕ 

conseil, dans le respect des dispositions de l'article 3.6. 

Les mêmes oblÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÎÔ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û ÔÏÕÔÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÏÕ ÁÕØ 

réunions des comités spécialisés, en application du décret n° 2004-569 du 18 juin 2004 relatif à la retraite 

additionnelle de la fonction publique.  

Ces obligations et les moyens de les mettre en oeuvre sont récapitulés dans la notice annexée au présent 

ÒîÇÌÅÍÅÎÔȢ 4ÏÕÔÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÉÎÖÉÔïÅ Û ÁÓÓÉÓÔÅÒ Û ÕÎÅ ÓïÁÎÃÅ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÏÕ Û ÓȭÁÓÓÏÃÉÅÒ ÁÕØ ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅÓ ÃÏÍÉÔïÓ ÅÔ 

ÎȭïÔÁÎÔ ÐÁÓ ÌÉïÅ Û ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÕÎÅ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎ ÄÅ confidentialité devra y souscrire expressément.  

!ÒÔȢ ψȢς 0ÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ 

Rappel des 2ème et 5ème paragraphes ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ φτ ÂÉÓ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÎЌ φττψ-569 du 18 juin 2004 

« %Î ÓïÁÎÃÅȟ ÌÏÒÓÑÕȭÕÎ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ ÊÏÕÒ ÅÓÔ ÁÐÐÅÌïȟ ÔÏÕÔ ÍÅÍÂÒÅ ÑÕÉ ÓÅ ÔÒÏÕÖÅ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÑÕȭÉÌ 

ÅÓÔÉÍÅ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅ ÄÅ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÒ ÕÎ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÓÅ ÄïÐÏÒÔÅȢ 

$ÁÎÓ ÔÏÕÓ ÌÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅÓ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓȟ ÉÌ ÁÐÐÁÒÔÉÅÎÔ ÁÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÅ ÓïÁÎÃÅ ÄȭÁÄÒÅÓÓÅÒ ÕÎ ÒÁÐÐÅÌ ÁÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÓÉ 

des propos tenus par un membre du conseil paraissent déroger aux obligations décrites ci-dessus. » 

Rappel des articles 1 et 2 de la loi n° 2013-907 du 11 octobre 2013 relative à la transparence de la vie publique : 

- Ⱥ ,ÅÓ ɍÐÅÒÓÏÎÎÅÓɎ ÃÈÁÒÇïÅÓ ÄȭÕÎÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅ ÐÕÂÌÉÃ ÅØÅÒÃÅÎÔ leurs fonctions avec dignité, probité et 

ÉÎÔïÇÒÉÔï ÅÔ ÖÅÉÌÌÅÎÔ Û ÐÒïÖÅÎÉÒ ÏÕ Û ÆÁÉÒÅ ÃÅÓÓÅÒ ÉÍÍïÄÉÁÔÅÍÅÎÔ ÔÏÕÔ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓȢ Ȼ 

- Ⱥ #ÏÎÓÔÉÔÕÅ ÕÎ ÃÏÎÆÌÉÔ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÔÏÕÔÅ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔÅÒÆïÒÅÎÃÅ ÅÎÔÒÅ ÕÎ ÉÎÔïÒðÔ ÐÕÂÌÉÃ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÔïÒðÔÓ ÐÕÂÌÉÃÓ 

ou privés ÑÕÉ ÅÓÔ ÄÅ ÎÁÔÕÒÅ Û ÉÎÆÌÕÅÎÃÅÒ ÏÕ Û ÐÁÒÁÿÔÒÅ ÉÎÆÌÕÅÎÃÅÒ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÔȟ ÉÍÐÁÒÔÉÁÌ ÅÔ ÏÂÊÅÃÔÉÆ 

ÄȭÕÎÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎȢ Ȼ 

« !Õ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÌÅÕÒ ÍÁÎÄÁÔȟ ÌÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅØÅÒÃÅÎÔ ÕÎÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅ ÐÕÂÌÉÃ ÁÖÅÃ 

dignité, probité, intégrité, impartialité et indépendance. En cas de doute sur les moyens de mettre en oeuvre 

ÃÅÔÔÅ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÌÅ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÅÕÔ ÓÁÉÓÉÒ ÌÅ ÍÉÎÉÓÔÒÅ ÃÈÁÒÇï ÄÅ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÐÕÂÌÉÑÕÅ ÅÔ ÌÅ ÍÉÎÉÓÔÒÅ 

chargé du budget. » 

Art. 8.3 : $ïÃÌÁÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ 

Rappel des 3ème et 5ème paragraphes ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ φτ ÂÉÓ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÍÏÄÉÆÉï ÎЌ φττψ-569 du 18 juin 2004 

« ,ÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÒÅÎÓÅÉÇÎÅÎÔ ÌÁ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÁÎÎÅØïÅ ÁÕ ÐÒïÓÅÎÔ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ 

et la transmettent sous double pli cacheté ÒÅÖðÔÕ ÄȭÕÎÅ ÍÅÎÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÓÏÎ ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÅÌ ÁÕ 

ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 

,Á ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÅÓÔ ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ ÅÎ ÔÁÎÔ ÑÕÅ ÄÅ ÂÅÓÏÉÎ ÅÔ ÄÅÖÒÁ ðÔÒÅ ÁÄÒÅÓÓïÅ ÁÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÍðÍÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ Äe forme. » 

Source : -ÉÓÓÉÏÎ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅÓ ÔÅØÔÅÓ ÃÉÔïÓ ÒïÇÉÓÓÁÎÔ ÌÅ 2!&0 ÅÔ Ìȭ%2!&0 

[32]  ! ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÄÅÕØ ïÌïÍÅÎÔÓ ÒÅÎÄÅÎÔ ÕÎ ÔÅÌ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄȭÁÕÔÁÎÔ ÐÌÕÓ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅ : 

¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÌÅÓ ÄÉÆÆÉÃÕÌÔïÓ ÒÅÎÃÏÎÔÒïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ 

ÄȭÁttribution de marché publics au cours de la dernière mandature (Cf. la partie 2.4 infra). 
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¶ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÌÅ ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÅØÃÅÓÓÉÖÅÍÅÎÔ ÓÏÍÍÁÉÒÅ ÄÅÓ Ⱥ déclarations des intérêts de 

ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ )2#!.4%# Ȼ ÑÕÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÏÉÖÅÎÔ ÒÅÍÐÌÉÒ ÅÔ à 

ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÆÏÒÍÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÐÅÕÔ ÅÎ ðÔÒÅ ÆÁÉÔÅȢ  

[33]  Pour ces motifs, la mission recommande en particulier de modifier le décret du 23 décembre 

1970 pour y adjoindre une disposition prévoyant qu'un administrateur qui commettrait une 

irré gularité ou qui manquerait à ses obligations déontologiques pourrait être démis d'office de ses 

fonctions par arrêté des ministres chargés de la sécurité sociale et du budget, après consultation du 

conseil d'administration ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 

[34]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ Ìa « déclaration des intérêts » des administrateurs : 

ƺ La mission relève ÑÕȭÅÌÌÅ ÎÅ ÃÏÍÐÏÒÔÅ ÑÕÅ ÔÒÏÉÓ ÒÕÂÒÉÑÕÅÓ ÁÐÐÅÌÁÎÔ ÌÁ ÆÏÕÒÎÉÔÕÒÅ 
ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ :  

Á « 1. Je détiens des intérêts pécuniaires ou autres dans la personne morale, société ou 
entreprise commerciale identifiée ci-après et qui, directement ou indirectement, fait 
affaire avec l'Ircantec ou qui est susceptible de faire affaire avec l'Ircantec » 

Á « 2. J'agis à titre d'administrateur d'une personne morale, d'une société, d'une 
entreprise ou d'un organisme à but lucratif ou non, identifié ci-après et qui est partie 
à un contrat avec l'Ircantec ou qui est susceptible de le devenir. 

Á « Autres intérêts, notamment familiaux, susceptibles de faire naître un conflit 
ÄȭÉÎÔïÒðÔÓȟ ÑÕÅ ÊȭÅÓtime souhaitable de signaler : «  

ƺ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÑÕÅ ÃÅÓ ÔÒÏÉÓ ÒÕÂÒÉÑÕÅÓ ÎÅ ÒÅÃÏÕÖÒÅÎÔ ÐÁÓ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÁÓ ÄÅ 
ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÐÏÓÓÉÂÌÅÓȟ ÔÅÌÓ ÃÅÕØ ÁÕØÑÕÅÌÓ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÓÉïÇÅÁÎÔ ÄÁÎÓ 
ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ðÔÒÅ éventuellement exposés.  

ƺ La mission relève en outre que le règlement intérieur, dans sa version actuelle, ne fait 
ÐÁÓ ÒïÆïÒÅÎÃÅ Û ÃÅÔÔÅ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÅÔ ÑÕȭÉÌ ÎȭÙ Á ÐÁÓ ÄÅ procédure, validée par le 
conseil d'administration et les ministères de tutelle, en précisant l'objet et son utilisation.  

Á Dans la pratique actuelle, les services de la CDC demandent à chaque 
ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÎÏÕÖÅÌÌÅÍÅÎÔ ÎÏÍÍï ÄÅ ÒÅÍÐÌÉÒ ÃÅÔÔÅ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÁÉÎÓÉ 
ÑÕȭÕÎÅ « ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÁÄÈïÓÉÏÎ ÁÕØ ÁÒÔÉÃÌÅÓ ÄÅ ÄïÏÎÔÏÌÏÇÉÅ ÄÅ ÌȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÄÕ 
règlement intérieur Ircantec » et veillent à ce que ces documents leurs soient remis 
ÁÖÁÎÔ ÏÕ Û ÌȭÏÃÃÁÓÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒÅÍÉîÒÅ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÁÕÑÕÅÌ ÉÌ 
est amené à participer. 

Á Ces déclarations sont conservées par la direction appui aux fonds et à la 
ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ !ÎÇÅÒÓ-0ÁÒÉÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÅÔ 
ÌȭÁÃÔÕÅÌ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÎȭÁÙÁÎÔ ÓÅÍÂÌÅ-t-ÉÌ ÐÁÓ ÍÁÎÉÆÅÓÔï ÌÅ ÓÏÕÈÁÉÔ ÄȭÅÎ ÄÉÓÐÏÓÅÒȢ 

Á En pratique, aucun usage ne semble avoir été fait de ces déclaratiÏÎÓȟ ÄÁÎÓ ÌȭÁÔÔÅÎÔÅ 
ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÅ ÖÁÌÉÄÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄïÃÉÄïÅÓ ÐÁÒ ÌÅ 
ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςχ ÍÁÒÓ ςπρψȢ 

[35]  La mission estime dès lors nécessaire de renforcer le contenu déclaratif des déclarations 

Äȭintérêts des administrateurs et de préciser dans le règlement intérieur les conditions de leur 

utilisation, ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÅ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ, dans le sens des dispositions de 

ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-4 issu du « décret placements » et des ÍÅÉÌÌÅÕÒÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

dans les régimes de retraite complémentaireȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÐÒïÃÏÎÉÓÅ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÄÅ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

ÃÅ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÅÎ ÓȭÉÎÓÐÉÒÁÎÔ ÆÏÒÔÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ Û Ìȭ%2!&0ȟ ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄÕ 

contenu de la décÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÑÕÅ ÄÏÉÖÅÎÔ ÒÅÍÐÌÉÒ ÓÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÑÕÉ ÅÓÔ ÐÌÁÃïÅ ÅÎ 
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annexe de son règlement intérieur107. Cette déclaration figure en pièce jointe. La mission est 

ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ðÔÒe transmises au 

ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÅÕ ïÇÁÒÄ Û ÓÅÓ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔïÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓ - charge à lui de 

ÖïÒÉÆÉÅÒ ÌÅÓ ïÖÅÎÔÕÅÌÌÅÓ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÅÎ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÉ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅ ÓÕÒ ÌÅ ÓÅÒÖÉÃÅ 

ÊÕÒÉÄÉÑÕÅ ÄÅ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÄȭÁÐÐÕÉ ÁÕØ ÆÏÎÄÓ ÅÔ Û ÌÁ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ !ÎÇÅÒÓ-Paris de la 

CDC -, tandis que celle du président devrait être soumis aux tutelles.  

[36]  %Õ ïÇÁÒÄ ÁÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÐÁÒÍÉ ÃÅÕØ 

appartenant à la commission de pilotage technique et financier (CPTF), sont régulièrement sollicités 

par des sociétés de gestion soucieuses de leurs proposer leurs services et aux difficultés rencontrés 

ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈïÓ ÐÕÂÌÉÃÓ ÌÉïÓ ÁÕØ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ (Cf. la partie 

2.4 infra), ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭÁÂÓÔÅÎÉÒ ÄÅ rentrer en 

contact avec les sociétés de gestion en dehors du cadre collectif de la commission de pilotage 

technique et financier et de la présence Äȭun représentant de la direction financière de la direction 

des politiques sociales (DPS) de la CDC. ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ ÅÎÆÉÎȟ ÅÎ ÔÏÕÔ ïÔÁÔ ÄÅ ÃÁÕÓÅȟ ÄȭïÔÁÂÌÉÒ 
ÕÎ ÒÅÇÉÓÔÒÅ ÒÅÃÅÎÓÁÎÔ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÌÁ ÌÉÓÔÅ ÄÅÓ ÃÏÎÔÁÃÔÓ ÅÎÔÒÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ÌÅÓ ÓÏÃÉïÔïs de 

ÇÅÓÔÉÏÎȢ #Å ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÄÅÖÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÒïÇÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÐÏÒÔï Û ÌÁ ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ  

Recommandation n°2  Renforcer par voie réglementaire les dispositions relatives à la 

déontologie ÅÔ Û ÌÁ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÎÓ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅ Ìȭancien article R. 623-10-4 du CSS issu du « décret placements » 

(actuel article R. 139-13 après recodification), en tenant compte des articles 1 et 2 de la loi du 11 

octobre 2013 relative à la ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÄÅ ÌÁ ÖÉÅ ÐÕÂÌÉÑÕÅ ÅÔ ÄÅÓ ÍÅÉÌÌÅÕÒÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

dans les régimes de retraite complémentaireȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÃÅÌÌÅÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÅ Ìȭ%2!&0Ȣ 

Recommandation n°3  Modifier en particulier le décret du 23 décembre 1970 pour lui adjoindre 

une disposÉÔÉÏÎ ÐÒïÖÏÙÁÎÔ ÑÕȭÕÎ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒ ÑÕÉ ÃÏÍÍÅÔÔÒÁÉÔ ÕÎÅ ÉÒÒïÇÕÌÁÒÉÔï ÏÕ ÑÕÉ ÍÁÎÑÕÅÒÁÉÔ 

à ses obligations déontologiques puisse être démis d'office de ses fonctions par arrêté des ministres 

chargés de la sécurité sociale et du budget, après consultation du conseil ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 

Recommandation n°4  2ÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌÅ ÃÏÎÔÅÎÕ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÆ ÄÅ ÌÁ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ ÄÅÓ 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÐÒïÃÉÓÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÓÏÎ 

ÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÅ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÅÎ ÓȭÉÎÓÐÉÒÁÎÔ ïÔÒÏÉÔÅÍÅÎÔ ÄÅÓ 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ Û Ìȭ%2!&0 ; pour les administrateursȟ ÓȭÁÂÓÔÅÎÉÒ ÄÅ ÔÏÕÔ contact avec les 

sociétés de gestion en dehors du cadre collectif de la commission de pilotage technique et financier 

ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÃÅ Äȭun représentant de la direction financière de la DPS ; établir en tout état de cause 

un registre recensant de manière précise la liste des contacts entre lȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ et les sociétés de 

gestion. 

[37]  La mission note par ailleurs à cet égard que les agents de la CDC sont pour leur part tenus de 

respecter les règles énoncées dans le code de déontologie de la CDC pris par un arrêté de son 

directeur général du 10 avril 2018108. Une note de procédure du 27 mai 2019 précise en outre les 

règles à suivre par les agents vis-à-vis notamment des propositions de cadeaux et/ou avantage par 

                                                             

107 ,Å ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ%2!&0 ÃÏÍÐÏÒÔÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÅÎ ÁÎÎÅØÅ ÕÎÅ Ⱥ notice valant 
ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÃÏÎÆÉÄÅÎÔÉÁÌÉÔï ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÄïÂÁÔÓ » de celui-ci. 
108 Arrêté du 10 avril 2018 relatif au code de déontologie de la Caisse des dépôts et consignations. 
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des tiers109ȟ ÌÁ ÒîÇÌÅ ÇïÎïÒÁÌÅ ïÔÁÎÔ ÑÕÅ ÌÁ #$# ÁÔÔÅÎÄ ÄÅ ÓÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÑÕȭÉÌÓ ÒÅÆÕÓÅÎÔ ÔÏÕÔ ÃÁÄÅÁÕ ÅÔȾÏÕ 

avantage offert par des tiers au titre de leurs fonctions110.  

2.3.2 La formation des nouveaux administrateurs, perturbée en 2021 par le retard pris dans 

ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ Řǳ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘŜ ƭŀ /t¢C Ŝǘ ŘŜ ƭŀ //! 

doivent être renforcées 

[38]  ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÍÏÄÉÆÉï ÄÕ σπ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÄÉÓÐÏÓÅ ÑÕÅ ÌÅ ÂÕÒÅÁÕ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ 

ÃÈÁÒÇï ÄȭÁÓÓÕÒÅÒ ÌÁ ÐÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȢ ,ȭÁÒÒðÔï ÐÒïÃÉÔï ÄÕ 

12 juillet 2017111 Á ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÐÒïÖÕ ÑÕȭÉÌ ÌÅ ÆÁÓÓÅ « dans le respect des dispositions de l'article R. 623-

4 du code de la sécurité sociale » introduit p ar le « décret placements » du 9 mai 2017. Les articles 30 

ÅÔ τυ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÒÉÅÕÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÒÅÑÕÉîÒÅÎÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

ÁÄÏÐÔÅ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÕÎ ÐÌÁÎ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÐÏÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ Û ÖÅÎÉÒȟ ÁÖÅÃ ÌȭÁÐÐÕÉ ÄÅÓ 

services de la CDC, les administrateurs devant recevoir un calendrier de mise en place des formations 

ÁÐÒîÓ ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅ ÐÌÁÎȢ 

[39]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅ ςπρς ÅÔ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ 

ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/' ÁÖÁÉÅÎÔ ÆÁÉÔ ÌÅ ÃÏÎÓÔÁÔ ÄȭÕÎÅ ÏÆÆÒÅ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÓ 

administrateurs, relativement conséquente, notamment en première année de mandature, en vue de 

ÌÅÓ ÁÉÄÅÒ Û ÁÐÐÒïÈÅÎÄÅÒ ÌÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÅÎÊÅÕØ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÃÁÉÓÓÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÎ ÇïÎïÒÁÌȟ ÅÔ à la 

gestion technique, financière et comptable en particulier. Ces formations sont dispensées pour 

ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#Ȣ 3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÕ ÂÉÌÁÎ ÄÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÅÎ ςπρφȟ 

ÐÒÅÍÉîÒÅ ÁÎÎïÅ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/' ÁÖÁÉÔ ÊÕÇï 

que la participation des administrateurs était satisÆÁÉÓÁÎÔÅ ɉÁÖÅÃ ρςψ ÉÎÓÃÒÉÐÔÉÏÎÓ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ 

à des séances de formation, parmi lesquelles 110 avaient été effectivement suivies).  

[40]  Des dispositions ont été retenues dans la COG 2016-2019 afin de doter le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ « plan de formation annuel évolutif et adapté » (encadré 7). 

Encadré 7 : Les dispositions relatives à la formation retenues dans la COG 2016 -2019  

Ces dispositions sont précisées au point 4.1.1 intitulé « Un plan de formation annuel évolutif et adapté » 

« La Caisse des DépôÔÓ ÐÒÏÐÏÓÅ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÁÕ "ÕÒÅÁÕ ÐÒïÃïÄÅÎÔ ÌÅ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

ÄÕ ÄÅÒÎÉÅÒ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÕÎ ÐÌÁÎ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÁÎÎÕÅÌ ÐÏÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ ÓÕÉÖÁÎÔÅȢ 

,ÅÓ ÐÌÁÎÓ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÁÎÎÕÅÌÓ ÓÅÒÏÎÔ ÁÄÁÐÔïÓ ÅÎ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÓÕÊÅÔÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÓ ÄȭÁÃculturation nécessaires 

ÁÕØ ÐÒÉÓÅÓ ÄÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÏÕ ÄïÂÕÔ ÄȭÁÎÎïÅ ÓÕÉÖÁÎÔÅȢ 5ÎÅ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÅÎ ÍÏÄÅ Ⱥ ÆÉÌÉîÒÅ Ȼ ÄÏÉÔ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ 

aux administrateurs de mieux cerner leur choix. 

                                                             

109 Note de la direction du contrôle permanent et de la conformité de la CDC intitulée « Procédure relative aux cadeaux et 
avantages » datée du 27 mai 2019. 
110 Les cadeaux ou avantages étant entendus « comme tout bien matériel, tout service ou invitation reçu(e) ou octroyé(e) par 
un agent au seul titre de ses fonctions. Sont par exemple considérés comme cadeau/avantage : 
- ÔÏÕÔ ÏÂÊÅÔ ÏÕ ÔÏÕÔÅ ÓÏÍÍÅ ÄȭÁÒÇÅÎÔ ÎÕÍïraire ou dématérialisée (cartes cadeaux ou coffrets cadeaux) ; 
- tout service ou prestation gratuite habituellement commercialisé (ou toute réduction significative) ;  
- ÔÏÕÔÅ ÐÌÁÃÅ ÄÅ ÓÐÅÃÔÁÃÌÅÓ ÃÕÌÔÕÒÅÌÓ ÅÔ ÄȭïÖïÎÅÍÅÎÔÓ ÓÐÏÒÔÉÆÓ Ƞ 
- toute invitation à deÓ ÒÅÐÁÓ ÄȭÁÆÆÁÉÒÅÓ Ƞ 
- toute invitation à des voyages, séminaires et colloques pris en charge financièrement, partiellement ou totalement (frais 
ÄȭÉÎÓÃÒÉÐÔÉÏÎȟ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔ ÅÔ ÈïÂÅÒÇÅÍÅÎÔɊ ». 
111 !ÒÒðÔï ÄÕ ρς ÊÕÉÌÌÅÔ ςπρχ ÍÏÄÉÆÉÁÎÔ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ σπ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ relatif aux modalités de fonctionnement du régime de 
retraites complémentaire des assurances sociales institué par le décret no 70-1277 du 23 décembre 1970. 
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Pour les nouveaux administrateurs qui seront désignés fin 2019, un plan de formation adapté à leurs besoins 

dans le cadre de leur prise de fonction, avec un socle de base nécessaire à la compréhension du régime, leur sera 

ÐÒÏÐÏÓïȢ #Å ÐÌÁÎ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÌÅ ÃÁÓ ïÃÈïÁÎÔ ÓȭÁÐÐÕÙÅÒ ÓÕÒ ÕÎÅ ÐÌÕÒÁÌÉÔï ÄÅ ÍÏÄÅÓ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ pour 

ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄȭÕÎÅ ÍÅÉÌÌÅÕÒÅ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÁÃÃîÓ Û ÌÁ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÔ ÐÏÕÒ ÃÏÎÖÅÒÇÅÒ 

avec les critères de développement durable inscrits dans les valeurs du régime ». 

Source : COG 2016-φτυύ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

[41]  La mission estime que ces dispÏÓÉÔÉÏÎÓ ÏÎÔ ïÔï ÃÏÎÖÅÎÁÂÌÅÍÅÎÔ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ 

dernières années.  

¶ $Å ÆÁÉÔȟ ÁÖÅÃ ÌȭÁÐÐÕÉ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÖÅÉÌÌï Û ÐÒÏÐÏÓÅÒ ÄÅÓ 

formations complémentaires au cours des années 2017 à 2019, en particulier dans le domaine 

des marchés publics (Cf. la partie 2.4 infra) et celui de la gestion financière (tableau 3). 

¶ Les documents de bilan annuel font en outre apparaître que la plupart des formations 
dispensées par les services de la CDC ont été jugées de qualité et adaptées à leurs besoins par 

une très grande partie des administrateurs qui en ont bénéficié. 

Tableau 3 : Séances de formation dispensées aux administrateurs sur la période 2016-2019 

 

Source : Mission, à partir des bilans annuels de formation pour les années 2016 à 2019 

[42]  Les documents présentant le bilan annuel des formations ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÁÓÓïÅ ÅÔ ÌÅ plan de 

formation ÐÏÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ Û ÖÅÎÉÒȟ ÔÅÌÓ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ïÔï ÓÏÕÍÉÓ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÆÉÎ 2018, fin 2019 et 

dernièrement en avril 2021, montrent que les services de la CDC et les administrateurs ont considéré 

ÊÕÓÑÕȭÉÃÉ ÑÕÅ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-4 du CSS issus du « décret placements », renuméroté R. 139-3 

ÄÅÐÕÉÓ ÌÁ ÒÅÃÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπρωȟ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÍÁÌÇÒï ÌȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ 

ĞÕÖÒÅ ÄÕ Ⱥ décret placements » en novembre 2018. 

Durée par Nombre de sessions

session 2016 2017 2018 2019

Formation des nouveaux administrateurs 

(module de base) 2 jours 3

Formation des nouveaux administrateurs 

(introduction à la gestion financière) 1 jour 2

Modèles de projection 0,5 jour 3 1

Comptabilité 1 jour 3

Informatique 0,5 jour 3

Fondements de l'allocation d'actifs 0,5 jour 3

Diversification du portefeuille 0,5 jour 2

Ircantec et ISR 1 jour 1 3

Approfondissement de la réglementation 0,5 jour 2

Gestion d'un OPCI immobilier 0,5 jour 2

Marchés publics 0,5 jour 4

Pilotage technique et financier 0,5 jour 3

Styles et types de gestion financière 1 jour 2

Formation des nouveaux adminstrateurs 

(modules regroupés) 3 jours 1 2

Sécurité micro-informatique 2 heures 2

Total 20 17 3 2
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[43]  Cet article dispose notamment que : « ,ÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉȣɊ ÒÅëÏÉÖÅÎÔȟ 

ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÓÉØ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌÅÕÒ ÍÁÎÄÁÔ ÅÔ ÅÎ ÔÏÕÔ ïÔÁÔ ÄÅ ÃÁÕÓÅ ÐÒïÁÌÁÂÌÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÐÐÒÏÂÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÌÅ 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÕÎ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÍÅÎÔÉÏÎÎï Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 

R. 623-9, une formation relative aux questions actuarielles, financières et réglementaires pertinentes 

pour le pilotage des régimes et des placements. La formation porte notamment sur lÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ 

ÑÕÅ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÍÅ ÅÓÔ ÁÕÔÏÒÉÓï Û ÄïÔÅÎÉÒ »112. 

[44]  A défaut de partager leur interprétation juridique, la mission juge positivement, sur le fond, 

ÃÅÔÔÅ ÐÒÉÓÅ ÄÅ ÐÏÓÉÔÉÏÎ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁntec qui 

est de de nature à conforter la capacité de décision du conseil, notamment en début de mandature. 

,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎÏÔÅ Û ÃÅÔ ïÇÁÒÄ ÑÕȭÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÁÖÁÉÅÎÔ ïÔï 

amenés à délibérer sur des orientations importantes de la politique de placements dès la fin juin 

2016, sur la base de travaux de la CPTF de la fin du mois de mai 2016, soit 5 à 6 mois tout au plus 

ÁÐÒîÓ ÌȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÅÔ ÁÌÏÒÓ ÍðÍÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ 

de poÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÎȭÁÖÁÉÅÎÔ ïÔï ÄÉÓÐÅÎÓïÅÓ ÑÕȭÛ ÌÁ ÆÉÎ ÍÁÉ ÅÔ ÍÉ-juin 2016 (voire en septembre et octobre 
ςπρφ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÄÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅɊȢ 

[45]  3ÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ ÅÎ ÃÏÕÒÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÒÅÓÓÅ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÌÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÓÕÉÖÁÎÔÓ : 

¶ Le retard danÓ ÌȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÃÏÎÓÉÄïÒÁÂÌÅÍÅÎÔ ÒÅÔÁÒÄï ÅÔ 

ÐÅÒÔÕÒÂï ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÐÒïÖÕÅÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÌÁ 

mandature actuelle ȡ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÎȭÁ ÐÕ ÁÄÏÐÔÅÒ ÌÅ ÐÌÁÎ ÄÅ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ 

ÌȭÁÎnée 2020 que lors de sa réunion du 15 avril 2021, les administrateurs étant informés dès 

le lendemain du calendrier envisagé pour ces formations par les services de la CDC. 

¶ Grâce à une forte mobilisation de ces derniers, plusieurs sessions de formation adaptées à la 

prise de fonction des nouveaux administrateurs ont pu être organisées, dans un format mixte 

(pour partie en présentiel et pour partie à distance, selon la convenance des administrateurs), 

entre la fin avril et la mi-juin, sur chacun des grands domaines prévus : cadre réglementaire de 

l'Ircantec (juridique), gestion financière (finance), chiffres clés et projections à long-terme 

(actuariat) et action sociale (tableau 4). 

¶ Les éléments de suivi communiqués par les services de la CDC font toutefois apparaitre que ces 

ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÎȭÏÎÔ ïÔï ÓÕÉÖÉÅÓ ÑÕÅ ÐÁÒ ÕÎ ÎÏÍÂÒÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÍÏÄÅÓÔÅ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ (tableau 4) : 38% des administrateurs (effectivement nommés) pour les 

modules de formation consacrés aux aspects juridiques et actuariels et 45% pour les 

ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅȢ ,Á ÍÏÄÅÓÔÉÅ ÄÅ ÃÅÓ ÃÈÉÆÆÒÅÓ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÅÎ ÐÁÒÔÉÅ ÐÁÒ ÌÅ ÆÁÉÔ 

ÑÕȭÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÁÃÔÕÅÌÓ ÓÉïÇÅÁÉÅÎÔ ÄïÊÛ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÍÁÉÓ 

ÉÌÓ ÒÅÆÌîÔÅÎÔ Û ÌȭïÖÉÄÅÎÃÅ ÁÕÓÓÉ ÕÎ ÍÁÎÑÕÅ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÏÕ Û ÔÏÕÔ ÌÅ ÍÏÉÎÓ ÄÅ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔï ÄȭÕÎÅ 

partie des nouveaux administrateurs pour les formations proposées ces derniers mois.  

¶ Dans ce contexte, le bureau, lors de sa réunion du 10 juin, a demandé aux services de la CDC 

ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÅÒ ÄÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅÓ ÓÅÓÓÉÏÎÓ ÐÏÕÒ ÃÅÓ ÍÏÄules de formation au cours du 2nd semestre. 

 

                                                             

112 Cet article dispose en outre que Ⱥ ,ÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÒÅëÕÅÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔion sont dispensées par 
des membres du personnel de ces organismes ou par des prestataires de formation professionnelle agréés spécialisés. Ceux-ci 
ÎÅ ÐÅÕÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÎÉ ÄÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÏÕ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ïÔÒÁÎÇîÒÅÓ ïÑÕÉÖÁÌÅÎÔÅÓȟ ÎÉ des entités qui leur 
ÓÅÒÁÉÅÎÔ ÌÉïÅÓ ÏÕ ÄÏÎÔ ÌÅÓ ÉÎÔïÒðÔÓ ÓÅÒÁÉÅÎÔ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄȭÁÌÔïÒÅÒ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÌÁ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎȢ ,ÏÒÓÑÕÅ ÌÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅÓ Äe 
formation professionnelle font appel à des personnels travaillant dans des sociétés de gestion spécialisées, ceux-ci ne doivent 
ÐÁÓ ðÔÒÅ ÅÎ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÁÖÅÃ ÌÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÍÅÎÔÉÏÎÎïÓ Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ ϊφχ-2 pour la gestion de leurs placements ». 
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[46]  #ÅÒÔÁÉÎÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÁÕÄÉÔÉÏÎÎïÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÑÕÉ ÎȭÏÎÔ ÐÕ ÓÕÉÖÒÅ ÔÏÕÔ ÏÕ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ 

modules de formation proposés ces derniers mois, ont regretté de ne pas avoir pu disposer bien plus 

ÔĖÔ ÄȭÕÎ ÐÌÁÎÎÉÎÇ des formations, dès leur nomination en septembre 2020. La mission note que cette 

ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÉÎÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅ ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÉÍÐÕÔïÅ ÁÕØ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÍÁÉÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÒïÓÕÌÔÅ ÐÏÕÒ 

ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÕ ÒÅÔÁÒÄ ÄȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÕÖÅÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄÅ son bureau. 

Tableau 4 : Bilan des formations dispensées pour les administrateurs de la nouvelle mandature au 
1er semestre 2021 

 

Source : Mission à partir des informations transmises par la CDC et communiquées au bureau 

[47]  Dans ce contexte, la mission préconise de prendre des dispositions réglementaires 

ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÎÔ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-4 du CSS introduite par le « décret placements », pour 

ÐÁÌÌÉÅÒ ÌȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÏÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎȢ %ÌÌÅ ÅÓÔÉÍÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÑÕÅ ÌÅ ÂÕÒÅÁÕ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

reste mobilisé pour inciter les administrateurs à suivre les formations qui sont destinées à leur 

ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÄȭÁÓÓÕÒÅÒ ÌÅÕÒÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ïÃÌÁÉÒïÅȢ  

[48]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÐÒÏÐÒÅÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# 

dispensent aux administrateurs, la ÍÉÓÓÉÏÎ ÎÏÔÅ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÎÔ Û ÍðÍÅ ÄÅ ÌÅÓ ÁÉÄÅÒ Û ÐÒÅÎÄÒÅ ÌÁ 

ÍÅÓÕÒÅ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÅÎÊÅÕØ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÃÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÅÔ ÄȭÁÐÐÒïÈÅÎÄÅÒ ÌÅÓ ÃÁÒÁÃÔïÒÉÓÔÉÑÕÅÓ 

des principaux types de placements et des différentes stratégies de placement, pour autant que 

celles-ÃÉ ÎÅ ÒÅÐÏÓÅÎÔ ÐÁÓ ÓÕÒ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÏÕ ÄÅ ÍÏÄïÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÌÅØÅÓȢ 

[49]  Alors que certains administrateurs ont exprimé le souhait de disposer de formations 

ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÄÉÓÐÅÎÓïÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÅØÐÅÒÔÓ ÅØÔÅÒÎÅÓ Û ÌÁ #$#ȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÖÉÓ que de telles 

ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓȟ ÄÉÓÐÅÎÓïÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÕÎÉÖÅÒÓÉÔÁÉÒÅÓ ÅØÐÅÒÔÓ ÅÎ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÄÁÎÓ ÄÅÓ 

ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÎÔ ÌÅÕÒ ÎÏÎ ÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ Û ÄÅÓ ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓȟ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÒÅÎÆÏÒÃÅÒ ÕÔÉÌÅÍÅÎÔ 

la capacité de maitrise et de décision des administrateurs, et limiter par ailleurs, à terme, les risques 

ÄȭÉÎÃÏÍÐÒïÈÅÎÓÉÏÎ ÏÕ ÄÅ ÄïÆÉÁÎÃÅ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#Ȣ 

Recommandation n°5  Pour la formation des administrateurs, prendre des dispositions 

réglementaires pour garantir l'applicatiÏÎ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅ ÌͻÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-10-4 du CSS issu du 

« décret placements » (actuel article R. 139-3 après recodification) ; continuer à inciter les 

administrateurs nouvellement nommés à suivre les formations qui sont destinées à leur permettre 

Äȭassurer leurs fonctions de manière éclairée ; dans le domaine de la gestion des placements, donner 

ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÑÕÉ ÌÅ ÓÏÕÈÁÉÔÅÎÔ ÄȭÁÃÃïÄÅÒ Û ÄÅÓ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ Û 

celles dispensées par les services de la CDC, sous réserve ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÉÅÎÔ ÄÉÓÐÅÎÓïÅÓ ÐÁÒ des 

universitaires experts en ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ, dans des conditions garantissant leur non exposition à des 

ÃÏÎÆÌÉÔÓ ÄȭÉÎÔïÒðÔÓ. 

[50]  %Î ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÃÏÍÐïÔÅÎÃÅÓ ÄÅÓ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓȟ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-3 du CSS issu du « décret 

placements » - Û ÓÁÖÏÉÒ ÌȭÁÃÔÕÅÌ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ ρσω-2, depuis la recodification intervenue en 2019 - auquel 

le décret du 18 décembre 2017 mentionné supra ÁÖÁÉÔ ÁÓÓÕÊÅÔÔÉ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÉÓÐÏÓÅ ÑÕÅ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ 

ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ Û ÓÁÖÏÉÒ ÌÁ #04& ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÃÏÍÐÏÓïÅ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȟ ÃÏÍÐÒÅÎÄ 

Modules de formation Durée Nombre de 

séances 

proposées 1/

Nombre 

d'administrateurs 

inscrits

Nombre 

d'administrateurs 

ayant suivi la 

formation

Cadre réglementaire de l'Ircantec (juridique) 0,5 jour 3 26 25

Gestion financière (finance) 2 jours 4 32 29

Chiffres clés et projections à long-terme (actuariat)1 jour 3 27 25

Action sociale 2 heures 2 16 19
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« ÅÎ ÏÕÔÒÅȟ ÁÖÅÃ ÖÏÉØ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÖÅȟ ÕÎÅ ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔï ÑÕÁÌÉÆÉïÅȟ ÄïÓÉÇÎïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

sur une liste de trois personnes établie par les ministres en charge de la sécurité sociale et du budget ». 

La mÉÓÓÉÏÎ Á ÐÒÉÓ ÎÏÔÅ ÑÕȭÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÓȭÅÓÔ ÏÐÐÏÓïÅ Û ÃÅÔÔÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÅ 

ÃÁÄÒÅ ÄÅÓ ÄïÂÁÔÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÁÙÁÎÔ ÅÕ ÌÉÅÕ Û ÌȭïÔï ςπρφȟ ÐÕÉÓ ÅÎ ςπρχ ÅÔ ςπρψȢ 

[51]  0ÁÒ ÌÁ ÓÕÉÔÅȟ ÅÎ ÍÁÒÓ ςπρψȟ ÌÅÓ ÍÉÎÉÓÔîÒÅÓ ÄÅ ÔÕÔÅÌÌÅ ÏÎÔ ÉÎÆÏÒÍï Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÕ ÆÁÉt que la 

ÒïÄÁÃÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔ ÁÒÔÉÃÌÅ ÓÅÒÁÉÔ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅÍÅÎÔ ÒÅÖÕÅȟ ÅÎ ÖÕÅ ÄȭÁÂÁÎÄÏÎÎÅÒ ÃÅÔÔÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎȢ !ÌÏÒÓ ÑÕÅ 

ÇÏÕÖÅÒÎÅÍÅÎÔ ÎȭÁ ÐÁÓ ÒÅÖÕ ÌÁ ÒïÄÁÃÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔ ÁÒÔÉÃÌÅ Û ÃÅ ÊÏÕÒȟ ÌȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÕ Ⱥ décret 

placements » a toutefois été suspendue par lÅ #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔȢ !Õ ÖÕ ÄÅÓ ÐÒÏÂÌîÍÅÓ ÄÅ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ 

ÒïÃÅÎÔÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÏÓÅ ÓÕÒ ÌÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

au cours de la précédente mandature, et au-ÄÅÌÛ ÄÅ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÒïïÑÕÉÌÉÂÒÁÇÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ 

dans la partie 3 du rapport, en vue de renforcer le fonctionnement paritaire des différentes instances, 

la mission estime souhaitable de renforcer les compétences de la CPTF en y incluant une personnalité 

experte, avec voix consultative, comme prévu par lȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-3 du CSS. La mission estime 

ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÕÎ ÒÅÎÆÏÒÃÅÍÅÎÔ ÄÕ ÍðÍÅ ÔÙÐÅ ÄÅ ÌȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÄÅ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ 
ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÕÄÉÔ ɉ##!ɊȢ 

[52]  #Å ÆÁÉÓÁÎÔȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÐÒÉÓ ÐÏÓÉÔÉÖÅÍÅÎÔ ÎÏÔÅ ÑÕȭÕÎÅ ÄÅÓ ÄÅÕØ ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔïÓ ÑÕÁÌÉÆÉïÅÓ 

ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÄÉÓÐÏÓÁÎÔ ÄÅ ÃÏÍÐïÔÅÎÃÅÓ ÅÎ 

matière de gestion financière, a été admise à siéger au sein de la CPTF. La mission observe toutefois 

ÑÕÅ ÃÅÔÔÅ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ Á ÒïÓÕÌÔï ÄȭÕÎ ÖÏÔÅ113 ÅÔ ÑÕȭÁÕÃÕÎÅ ÄÅÓ ÄÅÕØ Ðersonnalités qualifiées nommées 

ÐÁÒ ÌÅ ÇÏÕÖÅÒÎÅÍÅÎÔ ÎȭÁÖÁÉÔ ÅÕ ÌȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔï ÄÅ ÓÉïÇÅÒ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ 

mandature précédente.  

Recommandation n°6  0ÒÅÎÄÒÅ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÐÏÕÒ ÒÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÄÅ ÌÁ 

CPTF et de la CCA en nommant dÁÎÓ ÃÈÁÃÕÎÅ ÄȭÅÌÌÅÓ ÕÎÅ ÐÅÒÓÏÎÎÁÌÉÔï ÅØÐÅÒÔÅȟ ÁÖÅÃ ÖÏÉØ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÖÅȟ 

ÃÈÏÉÓÉÅ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÌÉÓÔÅ ïÔÁÂÌÉÅ ÐÁÒ ÌÅÓ ÍÉÎÉÓÔîÒÅÓ ÄÅ ÔÕÔÅÌÌÅȟ ÃÏÍÍÅ 

prévu, pour partie, par ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 2Ȣ φςσ-3 du CSS (actuel article R.139-2 après recodification). 

2.3.3 Le rapport annuel de contrôle interne ne permet pas aux administrateurs et aux tutelles 

ŘΩŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǎŀǘƛǎŦŀƛǎŀƴǘŜ ƭŜǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭŜǎ 

risques liés à la gestion des placements 

[53]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁÖÁÉÔ ÐÁÓ ÐÏÕÒ ÍÁÎÄÁÔ ÄȭÁÕÄÉÔÅÒ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÄÅ ÌÁ 

ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÑÕÅ ÌÕÉ ÏÎÔ ÃÏÍÍÕÎÉÑÕïÅÓ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ 

CDC114 ÅÔ ÌÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÁÐÐÒÏÕÖïÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ Äȭadministration 

ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÆÏÎÔ ÁÐÐÁÒÁÿÔÒÅ ÑÕÅ :  

¶ ,Á ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÉÎÓÃÒÉÔ ÄÁÎÓ ÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌ 

déclinant les principes appliqués par la CDC aux activités financières (dans le cadre des 

dispositions du code ÍÏÎïÔÁÉÒÅ ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÅÔ ÄÅÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ïÄÉÃÔïÅÓ ÐÁÒ ÌȭAutorité de 

contrôle prudentiel et de résolution ɉ!#02Ɋ ÅÔ Ìȭ!ÕÔÏÒÉÔïÓ ÄÅÓ ÍÁÒÃÈïÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ɉ!-&ɊɊȢ !ÌÏÒÓ 

ÑÕÅ ÌÁ #$# ÅÓÔ ÄïÐÏÓÉÔÁÉÒÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÑÕÉ ÌÕÉ ÓÏÎÔ ÄïÄÉïÓ : 

                                                             

113 La personnalité en question a été élue, en recueillant 20 voix favorables sur un total de 34 suffrages exprimés. 
114 Cf. la note détaillée précitée des services de la CDC intitulée « Bilan de la gestion financière de la COG 2015-2020 de 
Ìȭ)2#!.4%# Ȼ ÅÔ ÄÁÔïÅ ÄÕ ρρ ÍÁÒÓ ςπςρ. 
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ƺ Chaque sociétï ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÆÏÎÄÓ ÄÏÉÔ ÓȭÁÓÓÕÒÅÒ 
du respect des mandats de gestion et des conventions de gestion dans lesquels sont 
ÄïÃÒÉÔÓ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÉÎÔÅÓ ÁÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÁÕ ÆÏÎÄÓ ÅÎ ÑÕÅÓÔÉÏÎȢ  

Á Conformément aux mandats de gestion, les responsables de la conformité et du 
contrôle interne des sociétés de gestion doivent notamment produi re les 
certificats de conformité des placements sur une périodicité semestrielle. 

ƺ Le « contrôle dépositaire »115 ÄÅ ÌÁ #$# ÓȭÁÓÓÕÒÅ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÆÏÒÍÉÔï ÄÅÓ ÃÏÎÔÒĖÌÅÓ ÐÁÒ 
rapport au prospectus116 de chaque fonds dédié. 

¶ En complément, les services de la direction financière de la DPS, au titre du suivi de la gestion 

ÄïÌïÇÕïÅ ÄÅÓ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅÓȟ ÍÅÔÔÅÎÔ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÕÎ ÓÕÉÖÉ ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÅÔ ÓȭÁÓÓÕÒÅÎÔ ÄÁÎÓ ÃÅ 

cadre du contrôle du respect des exigences énoncées dans les mandats de gestion, hors 

prospectus (contrôles de conformité). Ce suivi mensuel des fonds est en outre complété par 

des comités de suivi de gestion avec les sociétés de gestion qui peuvent donner lieu, en période 

normale, à des visites sur place de celles-ci. 

¶ Est tenue également une réunion semestrielle avec la direction des risques du groupe CDC 

(DRG) qui a en charge de piloter et de maitriser les risques financiers du groupe afin de lui 

ÐÒïÓÅÎÔÅÒ ÌÅÓ ÏÐÔÉÏÎÓ ÐÒÉÓÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ïÃÈÁÎÇÅÒ ÓÕÒ ÃÅÌÌÅÓ-ci, étant entendu que les 

ÃÏÎÔÒÁÉÎÔÅÓ ÅÔ ÌÉÍÉÔÅÓ ïÖÅÎÔÕÅÌÌÅÓ ÄÅ ÌÁ $2' ÎÅ ÐÅÕÖÅÎÔ ÑÕȭðÔÒÅ ÐÒÏÐÏÓïÅÓ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÔÏÕÔÅÓ ÌÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ïÔÁÎÔ ÐÒÉÓÅÓ ÐÁÒ ÃÅ ÄÅÒÎÉÅÒȢ 

[54]  Les éléments transmis à la mission et/ou qui figurent dans le rapport annuel de contrôle 

interne indiquent en outre que :  

¶ ,Á $03 ÄïÃÌÉÎÅ ÌÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ÄȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ïÄÉÃÔïÓ ÐÁÒ ÌÁ DCPC. 

¶ Le pôle « contrôle métier et qualité Ȼ ÄÅ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÌÁ $03 ÍÅÔ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ 

contrôles de premier niveau a postériori, en complément du dispositif de suivi des équipes 

opérationnelles. En second niveau, la DCPC réalise des contrôles de maturité et des contrôles 

par sondage, supervise la base « incidents » et la cartographie des risques en lien avec le métier.  

¶ Le dispositif global est renforcé en matière de lutte contre le blanchiment et de financement du 

ÔÅÒÒÏÒÉÓÍÅ ɉ,#"&4Ɋ ÐÁÒ ÌȭÁÐÐÌÉcation de diligences dites KYC (Know your customer ou 

Connaître son client) sur les sociétés de gestion117. 

[55]  %Õ ïÇÁÒÄ Û ÓÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅ ÄïÐÏÓÉÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓȟ ÌÁ #$# ÄÉÓÐÏÓÅ ÄȭÕÎ ÏÕÔÉÌ ɀ SPIRRIS ɀ qui lui 

permet de connaiÔÒÅȟ ÓÕÒ ÕÎÅ ÂÁÓÅ ÑÕÏÔÉÄÉÅÎÎÅȟ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÐÒÉÓÅÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÇïÒÁÎÔÓ ÄÅ 

ÆÏÎÄÓȢ "ÉÅÎ ÑÕȭÅÌÌÅ ÎȭÅØÐÌÏÉÔÅ ÐÁÓ ÃÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ Û ÃÅÔÔÅ ÆÒïÑÕÅÎÃÅ ÅÎ ÔÅÍÐÓ ÎÏÒÍÁÌȟ ÅÌÌÅ ÅÓÔ ÅÎ 

mesure de retracer facilement les positions passées, de suivre de manière plus fréquente les 

ÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÃÁÓ ÄÅ ÔÅÎÓÉÏÎÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÍÁÒÃÈïÓ ÅÔ ÄÅ ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄȭÕÎÅ ÖÉÓÉÏÎ ÅÎ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÄÅ ÓÅÓ ÆÏÎÄÓ 

                                                             

115 ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ Ⱥ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄïÐÏÓÉÔÁÉÒÅ Ȼ ÃÏÎÓÉÓÔÅȟ ÐÏÕÒ ÌÅ ÄïÐÏÓÉÔÁÉÒÅȟ Û ÓȭÁÓÓÕÒÅÒ ÄÕ ÒÅÓÐÅÃÔ ÐÁÒ ÌÁ ÓÏciété de gestion de 
ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÌïÇÉÓÌÁÔÉÖÅÓ ÅÔ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ/0#6- ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÕÎÅ 
activité « opérationnelle » sur laquelle doivent être réalisés des contrôles de second niveau. 
116 Destiné à informer le public, le prospectus est un document que toute société doit publier avant de faire une opération 
ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÄÅ ÌȭȺ ÁÐÐÅÌ ÐÕÂÌÉÃ Û ÌȭïÐÁÒÇÎÅ Ȼ ɉ!0%Ɋȟ ÃȭÅÓÔ-à-ÄÉÒÅ ÄîÓ  ÑÕȭÅÌÌÅ  ÅÎÔÒÅÐÒÅÎÄ  ÄÅ  ÃïÄÅÒ ÏÕ  ÄȭïÍÅÔÔÒÅ ÄÅÓ  ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ 
ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÁÕÐÒîÓ ÄȭÕÎ ÌÁÒÇÅ ÐÕÂÌÉÃ ÏÕ ÄȭÅÎ ÄÅÍÁÎÄÅÒ ÌÁ ÃÏÔÁÔÉÏÎȢ )Ì ÍÅÔ Û ÌÁ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ 
essentielles, notamment financières, dont la teneur varie en fonction du profil de la société et des instruments financiers 
ÑÕÉ ÆÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ ÌȭÏÐïÒÁÔÉÏÎȢ 
117 Alors que dÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ,#"&4 ïÔÁÉÅÎÔ ÄïÊÛ ÁÐÐÌÉÑÕïÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÓïÌÅÃÔÉÏÎ ÐÁÒ ÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅÓ ÄÅÓ 
sociétés de gestion, le processus a été revu et étoffé depuis 2016 prenant en considération de façon plus complète les 
préconisations de la règlementation bancaire et financière. 
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dédiés en actifs cotés. La direction financière exploite ces données pour réaliser un suivi mensuel de 

ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ. 

ƺ CÅ ÓÕÉÖÉ ÐÒÅÎÄ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÄȭÕÎ reporting mensuel détaillé interne à la direction 
financière de la DPS118 (« Reporting mensuel IRCANTEC ɀ (Mois) (Année) ɀ Etabli à partir 
des données SPIRRIS ɀ Réserves long-terme IRCANTEC ») des fonds dédiés investis en 
actifs cotés. 

ƺ Il alimente en outre un bilan mensuel de gestion financière des actifs de placement et de 
ÔÒïÓÏÒÅÒÉÅ ÐÒÏÄÕÉÔ Û ÄÅÓÔÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

[56]  3ÅÌÏÎ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÌÁ $03ȟ ÃÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄȭÅÎÓÅÍble lui permet : 

¶ $ȭÅØÅÒÃÅÒ ÓÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÄÁÎÓ ÕÎ ÃÁÄÒÅ ÄïÆÉÎÉ ÅÔ ÓïÃÕÒÉÓï Ƞ 

¶ $Å ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄÅÓ ÍÏÙÅÎÓ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ Û ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÅÔ ÁÕ ÓÕÉÖÉ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ 

liés à ses activités de gestion financière ; 

¶ $Å ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÔÏÕÔ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÏÕ Äe prendre toute disposition nécessaire à la réduction 

des risques susceptibles de compromettre la réalisation des objectifs qui lui sont assignés. 

[57]  La mission a pu disposer du document de reporting mensuel détaillé interne à la direction 

financière de la DPS (Cf. supraɊȢ %ÌÌÅ ÅÓÔÉÍÅ ÑÕȭÉÌ ÁÔÔÅÓÔÅ ÄȭÕÎ ÓÕÉÖÉ ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅÓ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅÓ ÅÔ ÄÅÓ 

risques des fonds dédiés investis en actifs cotés de grande qualité. La mission note en outre que le 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ÓÕÉÖÉ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÓȭÅÓÔ ÍÏÎÔÒï ÒÅÌÁÔÉÖÅÍÅÎÔ 

réactif face aux difficultés particulières rencontrés par le dispositif de « gestion dynamique du 

risque Ȼ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπ ÅÔ ÄÅÓ ÐÒÅÍÉÅÒÓ ÍÏÉÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςρ ɉCf. la partie 3.3.2 infra). 

[58]  Les derniers rapports annuelÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÁÐÐÒÏÕÖïÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

ÐÒïÃÉÓÅÎÔȟ ÅÎ ÐÒïÁÍÂÕÌÅȟ ÑÕȭÉÌÓ ÐÒÅÎÎÅÎÔ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÐÒïÖÕÅÓ ÐÁÒ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÁÒÔÉÃÌÅ 

R. 623-10-σ ÄÕ #33 ÁÕÑÕÅÌ ÌÅ ÄïÃÒÅÔ ÐÒïÃÉÔï ÄÕ ρψ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ Á ÓÏÕÍÉÓ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - article 

renuméroté en R. 139-12 depuis juillet 2019 et que la mission juge non applicable à la suite de la 

ÄïÃÉÓÉÏÎ ÐÒïÃÉÔïÅ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÄÕ ςφ ÎÏÖÅÍÂÒÅ ςπρψȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÑÕÅ ÌÅÓ 

derniers rapports annuels de contrôle interne sont beaucoup trop succincts119 - et insuffisamment 

clairs sur certains aspects - pour ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÁÕØ ÔÕÔÅÌÌÅÓ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÄÅ 

manière satisfaisante : 

¶ Ⱥ ɉÌɊÅÓ ÍïÔÈÏÄÅÓ ÕÔÉÌÉÓïÅÓ ÐÏÕÒ ÁÓÓÕÒÅÒ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅȟ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÅÎ 

ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ɉȣɊ ÅÎ ÃÅ ÑÕÉ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÌȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÅÔ ɉȣɊ, le suivi des opérations 

ÓÕÒ ÃÏÎÔÒÁÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÅÔ ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÅÒÆÏÒÍances et des coûts des intermédiaires 

financiers utilisés ; »  

¶ « (l)a répartition interne des responsabilités au sein du personnel, ɉȣɊ ainsi que les délégations 

ÄÅ ÐÏÕÖÏÉÒȟ ÌÁ ÄÉÆÆÕÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÉÎÔÅÒÎÅÓ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÏÕ ÄȭÁÕÄÉÔ » ; 

¶ « (ÌɊÅÓ ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÅÔ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆÓ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭÉÄÅÎÔÉÆÉÅÒȟ ÄȭïÖÁÌÕÅÒȟ ÄÅ ÇïÒÅÒ ÅÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅÒ ÌÅÓ 

risques liés aux placements ». 

                                                             

118 Notamment ceux relatifs à décembre 2020 et mai 2021. 
119 ,Å ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÓÕÒ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ςπςπ ÐÒÏÐÒÅÍÅÎÔ ÄÉÔ ÃÏÎÓÁÃÒÅ ÕÎ ÐÅÕ ÍÏÉÎÓ ÄÅ σ ÐÁÇÅÓ Û ÌÁ ÍÁÉÔÒÉÓÅ ÄÅÓ 
risques en termes de pilotage financier du ÆÏÎÄÓ ÅÔ ÁÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ ÍÁÉÔÒÉÓÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÓ ÌÉïÓ Û ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ 
gestion financière. La synthèse qui le précède consacre une page et demi aux risques financiers.  
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[59]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎÏÔÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕÅȟ ÐÁÒÍÉ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÁÕØÑÕÅÌÓ ÅÓÔ ÅØÐÏÓïÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÅÓ 

derniers rapports annuels de contrôle interne mettent principalement en exergue les risques de 

crédit120 alors même que les placements investis dans des actions ont pris sur la période récente une 

ÐÌÁÃÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉCf. la partie 1.2 supra et la partie 3.3.1 

infraɊȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÌîÖÅ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÑÕÅ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÍÅÎÔÉÏÎÎï ÄÁÎÓ ÃÅÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ 

ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÁÕÇÍÅÎÔï ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÔÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅ ÓÅÓ 

placements hors la zone euro (placements libelÌïÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÍÏÎÎÁÉÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÑÕÅ ÌȭÅÕÒÏȟ Cf. la partie 

3.3.3 infra). 

[60]  Sur la base des compte rendus et/ou relevés de décision des réunions des instances de la 

précédente mandature, la mission observe enfin que les derniers rapports annuels de contrôle 

interne, soumis préalablement à la fois à la CCA et à la CPTF depuis 2017, ont été adoptés par le 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÁÎÓ ÌÅ ÍÏÉÎÄÒÅ ÄïÂÁÔȢ Elle note de surcroit que les parties 

ÃÏÎÓÁÃÒïÅÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÃÅÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ ÎȭÏÎÔ ÄÏÎÎï lieu à quasiment aucune interrogation 

de substance des administrateurs membres de la CCA et de la CPTF ayant eu à les examiner 
auparavant.  

[61]  &ÁÃÅ Û ÃÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÒÅÆÌïÔÁÎÔȟ ÓÅÌÏÎ ÅÌÌÅȟ ÕÎ ÍÁÎÑÕÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÌÁ 

précédente mandature et ÄÅÓ ÔÕÔÅÌÌÅÓȟ ÅÔ ÕÎ ÍÁÎÑÕÅ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅ ÌÅÕÒ ÐÁÒÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÑÕÅÓÔÉÏÎÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ 

au contrôle des risques afférant à la gestion des placements, la mission juge souhaitable de prendre 

des dispositions réglementaires de façon rendre applicables à l'Ircantec les anciens articles R623-5 

et R. 623-10-3 du CSS issus du « décret placements » de façon que le rapport annuel de contrôle 

interne soit davantage détaillé pour permettre aux administrateurs et aux tutelles d'apprécier 

réellement le dispositif de contrôle et de maitrise des principaux risques associés à la gestion des 

placements mise en ĞÕÖÒÅ par les services de la CDC. 

Recommandation n°7  Prendre des dispositions réglementaires de façon à rendre applicables à 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÌÅÓ ÁÎÃÉÅÎÓ ÁÒÔÉÃÌÅÓ 2φςσ-5 et R. 623-10-3 du CSS issus du « décret placements » (actuels 

article R. 139-4 et R. 139-12 recodification), afin que le rapport annuel de contrôle interne soit assez 

ÄïÔÁÉÌÌï ÐÏÕÒ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÁÕØ ÔÕÔÅÌÌÅÓ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ 

contrôle et de maitrise des principaux risques associés à la gestion des placements. 

2.4 ¦ƴ ǇŀǊǘŀƎŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ŎƭŀƛǊ ŘŜǎ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

Ŝǘ ƭŀ /5/ ǉǳƛ ƴΩŀ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ŜƳǇşŎƘŞ ƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ ŘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ 

ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘΩŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴ de marchés publics au cours de la précédente mandature 

2.4.1 Un partage assez ŎƭŀƛǊ ŘŜǎ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ 

CDC 

[62]  ,ÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÔÅØÔÅÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕÔÉÆÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÔ ÅÎÃÁÄÒÁÎÔ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÉÓÔÉÎÇÕÅÎÔ 

les responsabilités des principaux acteurs en matière de politique de placement : 

¶ ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÅ ÄïÃÒÅÔ ÄÕ ςσ ÄïÃÅÍÂÒÅ ρωχπ ÄÉÓÐÏÓÅ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÑÕÅ ÌÅÓ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÕ 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÒÔÅÎÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÓÕÒ « (les) orientations générales de la politique de 

placement du régime », ainsi que sur les « transactions » tandis que « ,ȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ 

                                                             

120 Selon le rapport ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ςπςπ ȡ « Parmi les différentes catégories de risques financiers, le fonds reste 
ÍÁÊÏÒÉÔÁÉÒÅÍÅÎÔ ÅØÐÏÓï ÁÕØ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄÅ ÃÒïÄÉÔ ɉÏÕ ÄÅ ÓÉÇÎÁÔÕÒÅɊ ÑÕÉ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÅÎÔ Û ÌÁ ÐÒÏÂÁÂÉÌÉÔï ÄÅ ÄïÆÁÉÌÌÁÎÃÅ ÄȭÕÎ ÃÒïÁÎÃÉer 
ÏÕ ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÔÒÅÐÁÒÔÉÅ ÓÕÒ ÓÏÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÔÁÕØ » ɉȣɊ Par ailleurs, l'Ircantec porte, dans le cadre de la gestion de ses réserves, 
des risques actions, des risques immobiliers et des risques spécifiques sur des classes d'actifs de diversification. 
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ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÓÔ ÃÏÎÆÉïÅ Û ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄÅÓ ÄïÐĖÔÓ ÅÔ ÃÏÎÓÉÇÎÁÔÉÏÎÓ ». Ce texte fait 

toutefois référence à certains articles issus du « décret placements » que la mission juge non 

ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ ÊÕÒÉÄÉÑÕÅÍÅÎÔ ÄÅÐÕÉÓ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ Äȭ%ÔÁÔ ÄÕ ςφ ÎÏÖÅÍÂÒÅ 

2018 (Cf. les parties 1.2 et 1.3 supra) ; il en est notamment ainsi des missions confiées à la CPTF. 

¶ %Î ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔȟ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ σπ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ ÄÉÓÐÏÓÅ ÑÕÅ ÌÁ #04& « est chargée 

de préparer les travaux du ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÆÓ Û ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁcement, au 

pilotage actuariel et à la solvabilité à long-terme du régime » et son article 4 précise pour sa part 

que : 

ƺ « I. Les opérations de gestion de l'institution comprennent la gestion administrative, la 
gestion technique et financière, la gestion comptable, l'information des bénéficiaires et de 
leurs employeurs et la communication. 

ƺ II. La gestion des ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ Ì΄ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÓÔ ÄïÌïÇÕïÅ ÁÕ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ɉȣɊȟ ÌÅÑÕÅÌ ïÌÁÂÏÒÅ ÄÅÓ 
ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÅÎ ÁÓÓÕÒÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ 
respect des orientations générales décidées par le conseil d'administration, prépare les 
appels d'offre en vue de la sélection des entreprises assurant la gestion de portefeuille pour 
compte de tiers, contrôle l'exécution des mandats et communique au conseil un compte 
rendu trimestriel de la gestion financière. » 

¶ ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ς ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌȬÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÁÄÏÐÔï ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ 

complète en outre ces dispositions de la façon suivante :  

ƺ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ÇïÎïÒÁÌÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔȟ ÃÅÌÌÅ-ci « portent 
notamment sur les objectifs et stratégies de cette ÐÏÌÉÔÉÑÕÅȟ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄÅÓ 
actifs, les éléments de la politique de risque, en particulier la nature des placements 
ÁÕÔÏÒÉÓïÓȟ ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄÅ ÄÉÓÐÅÒÓÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ïÖÅÎÔÕÅÌÓ ÄÅÓ ÓÕÐÐÏÒÔÓ ». 

ƺ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ #04&ȟ « elle instruÉÔ ÌÅÓ ÄÏÓÓÉÅÒÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÓÏÕÍÅÔÔÒÁ ÁÕ 
"ÕÒÅÁÕ ÅÎ ÖÕÅ ÄȭÕÎÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÁÕ #!Ȣ %ÌÌÅ ÅÓÔ ÁÓÓÉÓÔïÅ ÄÁÎÓ ÓÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ ÐÁÒ ÌÁ #ÁÉÓÓÅ ÄÅÓ 
dépôts et consignations (CDC), chargée des opérations de gestion financière de 
Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ». 

ƺ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ de la CDC qui ÇîÒÅ ÐÁÒ ÄïÌïÇÁÔÉÏÎ ÌÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ : « Dans ce cadre, 
elle élabore les propositions en matière de politique de placement, elle accompagne les 
ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÁÎÓ ÌÅÕÒ ÒïÆÌÅØÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÅÔ ÅÌÌÅ ÁÓÓÕÒÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ 
politique de placement dans le respect des orientations générales décidées par le CA ». 

[63]  #ÅÓ ÐÒïÃÉÓÉÏÎÓ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌÅÓ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔïÓ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÁÃÔÅÕÒÓ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÅÍÐðÃÈé 

ÌȭïÍÅÒÇÅÎÃÅ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ difficultés et de tensions entre le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒȟ dans ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ certaines 

ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ ÍÁÒÃÈïÓ ÐÕÂÌÉÃÓ relatifs à la gestion déléguée des placements de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

2.4.2 Des difficultés dans certaines ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘΩŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞǎ ǇǳōƭƛŎǎ relatifs à la 

gestion des placements au cours de la précédente mandature 

2.4.2.1 Deux incidents d'une importance particulière 

[64]  Parmi ces difficultés, la mission a notamment été amenée à prendre connaissance de deux 

incidÅÎÔÓ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅȢ 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

130 

[65]  ,Å ÐÒÅÍÉÅÒ ÅÓÔ ÉÎÔÅÒÖÅÎÕ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄÅ ÓïÌÅÃÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 

ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÄÅÓ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ Ìȭ)rcantec. Selon les éléments portés à la 

connaissance de la mission : 

¶ La consultation a été ÐÁÓÓïÅ ÓÅÌÏÎ ÕÎÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄȭÁÐÐÅÌ ÄȭÏÆÆÒÅÓ lancée en avril 2017. Trois 

candidatures ont été réceptionnées dans le délai imparti.  

¶ ,ȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ produite par les services de la CDC a été réalisée en fonction de 2 critères : 

ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÌÅ ÃÏĮÔ ÄÅ ÌȭÏÆÆÒÅ. Elle a été présentée aux membres de la « commission 

consultative de sélection » (CCS)121, composée de membres représentant le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÌÏÒÓ ÄȭÕÎÅ ÒïÕÎÉÏÎ ÑÕÉ ÓȭÅÓÔ ÔÅÎÕÅ ÌÅ 29 août 2017. Ces derniers ont alors émis 

un désaccord avec ce ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÁÉÒÅ ÄÕ 
marché proposé. Ils ont invoqué plusieurs raisons, parmi lesquelles le fait que le siège social 

du candidat ayant leur préférence et ses équipes étaient implantés en France122. Le président 

ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄÅÍÁÎÄï aux services de la CDC de rédiger un complément au 

projet de rapport d'analyse mentionnant les raisons justifi ant le choix ÄÅ Ìȭattributaire  

finalement retenu, sans modifier la grille d'analyse initialement proposée par les services de la 

CDC. ,ÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςχ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςπρχȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÖÁÌÉÄï ÌÅ ÃÈÏÉØ ÄÅ 

ÌÁ ##3 ÅÔ ÁÕÔÏÒÉÓï ÓÏÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ Û ÎÏÔÉÆÉÅÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÅÔ Û ÓÉÇÎÅÒ ÌȭÁÃÔÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ123. 

¶ Suite à ÌÁ ÒïÃÅÐÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÕÒÒÉÅÒ ÄÅ ÎÏÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÊÅÔȟ ÌÁ ÓÏÃÉïÔï ÑÕÉ ÁÖÁÉÔ ÄïÐÏÓï ÌȭÏÆÆÒÅ ÌÁ ÐÌÕÓ 

ÁÖÁÎÔÁÇÅÕÓÅ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅÍÅÎÔ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÓÅÌÏÎ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ Á 

demandé, par le biais de son avocat, un certain nombre de précisions et de pièces justificatives 

sur le déroulé de la procédure. Cet avocat a, par ailleurs, souligné le manque de transparence 

ÄÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÔÒÁÎÓÍÉÓ ÐÁÒ ÌÅ ÐÏÕÖÏÉÒ ÁÄÊÕÄÉÃÁÔÅÕÒ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÅÎ ïÖÏÑÕÁÎÔ 

la volonté de son client de procéder à un recours pré-contentieux et/ou contentieux. Compte 

ÔÅÎÕ ÄÅÓ ÉÒÒïÇÕÌÁÒÉÔïÓ ÍÁÎÉÆÅÓÔÅÓ ÅÎÔÁÃÈÁÎÔ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄÅ ÍÉÓÅ ÅÎ 

ÃÏÎÃÕÒÒÅÎÃÅȟ ÃÅÔÔÅ ÓÏÃÉïÔï Á ÉÎÔÒÏÄÕÉÔ ÕÎ ÒïÆïÒï ÌÅ σπ ÎÏÖÅÍÂÒÅ ςπρχ Û ÌȭÅÎÃÏÎÔÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ 

de la CDC et de la société ayant remporté le marché. 

¶ Eu égard à la situation, et afin de limiter le risque contentieuxȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÓÕÒ 

les conseils des services de la CDC, a déclaré sans suite la procédure de marché public au motif 

ÄȭÕÎÅ ÒÅÓÔÒÕÃÔÕÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÅÓ besoins124. Au final, par un jugement rendu le 12 janvier 2018, le 

                                                             

121 3ÅÌÏÎ ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÒÅÔÅÎÕÅ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÆÏÒÍÁÌÉÓïÅ ÕÌÔïÒÉÅÕÒÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÕÎ ÄÏÃÕÍent à partir de mars 2018 (Cf. infra), 
la « commission consultative de sélection » (CCS) « Á ÐÏÕÒ ÏÂÊÅÔ ÄȭÁÉÄÅÒ ÌÅ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ ÄÕ ÐÏÕÖÏÉÒ ÁÄÊÕÄÉÃÁÔÅÕÒ ɉ20!Ɋȟ Û 
ÓÁÖÏÉÒ ÌÅ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%#ȟ ÔÏÕÔ ÁÕ ÌÏÎÇ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÅÔ dans son choix en émettant des 
ÁÖÉÓ ÓÕÒ ÌȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅÓ ÐÌÉÓȟ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÌÅ ÒÅÊÅÔ ÅÔ ÌÅ ÃÌÁÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÃÁÎÄÉÄÁÔÕÒÅÓ ɉÌÅ ÃÁÓ ïÃÈïÁÎÔɊ ÅÔ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓȢ ,Á ##3 Åst 
ÃÏÍÐÏÓïÅ ÄÅ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ ÌȭÕÎÅ ÄÅÓ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÓ ÐÅÒÍÁÎÅÎÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉȣɊȟ ÓÅÌÏÎ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÕ Íarché et conformément à 
ÌÁ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÉÎÉÔÉÁÌÅ ÄÅ ÌÁÎÃÅÍÅÎÔ ÄÕ ÍÁÒÃÈïȢ %ÌÌÅ ÅÓÔ ÐÒïÓÉÄïÅ ÐÁÒ ÌÅ 20!Ȣ ,ÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÎȭÙ ÁÓÓÉÓÔÅÎÔ ÑÕÅ pour 
apporter des précisions techniques ou des explications complémentaires à la proposition de rapport technique préparatoire à 
la commission consultative de sélection, ainsi que pour en assurer le secrétariat administratif ». 
122 ,Å ÒÁÐÐÏÒÔ ÆÉÎÁÌ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓȟ ÄÁÎÓ ÓÁ ÐÁÒÔÉÅ ÊÕÓÔÉÆÉÁÎÔ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄÕ ÐÏÕÖÏÉÒ ÁÄÊÕÄÉÃÁÔÅÕÒȟ ÆÁÉÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ïÔÁÔ 
des points suivants relatifs au candidat retenu par celui-ci :  

- « La proximité des équipes du candidat est appréciée par les représentants du pouvoir adjudicateur, dans la mesure 
ÏĬ ÌȭÉÍÐÌÁÎÔÁÔÉÏÎ ÐÁÒÉÓÉÅÎÎÅ ÄÅÓ ÉÎÔÅÒÖÅÎÁÎÔÓ ÅÔ ÌÅÕÒ ÃÁÐÁÃÉÔï Û ÓȭÅØÐÒÉÍÅÒ ÅÔ ÃÏÍÍÕÎÉÑÕer en français permettront 
aux représentants du régime un échange simplifié, spontané et réactif. » 

- « ,Å ÃÁÎÄÉÄÁÔ ɉȣɊ ÓȭÅÎÇÁÇÅ Û ÁÊÕÓÔÅÒ ÆÉÎÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÄïÔÁÉÌÓ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎ ÁÔÔÅÎÄÕÅ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ Û ÃÏÕÖÒÉÒ 
ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÃÅÒÔÁÉÎÅ ÌÅÓ ÅØÉÇÅÎÃÅÓ ÄÅ ÌȭIrcantec. Il est proposé une personnalisation très aboutie des réponses 
apportées aux besoins. Les représentants du pouvoir adjudicateur souhaitent valoriser cette démarche » 

- « Les représentants du pouvoir adjudicateur soulignent le niveau des prix exposés en facturation faciale par 
ÃÏÍÐÁÒÁÉÓÏÎ ÁÖÅÃ ÌÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÃÏÎÃÕÒÒÅÎÔÅÓȢ ,Å ÃÁÎÄÉÄÁÔ ɉȣɊ  ÐÒÏÐÏÓÅ ÅÎ ÅÆÆÅÔ ÌȭÏÆÆÒÅ ÌÁ ÍÏÉÎÓ-disante. » 

123 #ÅÔÔÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ Á ïÔï ÐÒÉÓÅ ÁÖÅÃ ςχ ÖÏÉØ ÆÁÖÏÒÁÂÌÅÓȟ π ÁÂÓÔÅÎÔÉÏÎ ÅÔ π ÖÏÔÅÓ ÂÌÁÎÃÓȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÕÎÅ ÄÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎÓ 
représeÎÔÁÔÉÖÅÓ ÄÅÓ ÓÁÌÁÒÉïÓ ÎȭÁ ÐÁÓ ÓÏÕÈÁÉÔï ÐÒÅÎÄÒÅ ÐÁÒÔ ÁÕ ÖÏÔÅȢ 
124 3ÕÒ ÌÅ ÆÏÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ρψ ÄÕ Äécret no 2016-360 du 25 mars 2016 relatif aux marchés publics. 
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Tribunal de Grande Instance de Paris a estimé que les demandes principales de la société 

ÒÅÑÕïÒÁÎÔÅ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÆÏÎÄïÅÓȟ ÅÕ ïÇÁÒÄ ÁÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÁ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÕ ÍÁÒÃÈï 

avait été ÄïÃÌÁÒïÅ ÓÁÎÓ ÓÕÉÔÅȟ ÍÁÉÓ ÉÌ Á ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÃÏÎÄÁÍÎï Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÖÅÒÓÅÒ Û ÃÅÔÔÅ ÓÏÃÉïÔï 

une somme de 3 000 Ό ÁÕ ÔÉÔÒÅ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ χππ ÄÕ ÃÏÄÅ ÄÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÃÉÖÉÌÅ125. Selon ce 

jugement, « ÉÌ ÒïÓÕÌÔɉÁÉÔɊ ÄÅÓ ÐÒÏÐÒÅÓ ïÃÒÉÔÕÒÅÓ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%# ÑÕÅ Ⱥ une analyse approfondie du 

ÄÏÓÓÉÅÒ ɉȣɊ ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÐÅÎÓÅÒ ÑÕÅ ÌÁ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅ ÁÆÆÅÃÔïÅ ÐÁÒ ÄÅÓ ÆÒÁÇÉÌÉÔïÓ 

ÊÕÒÉÄÉÑÕÅÓ ÑÕȭÉÌ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÄÅ ÎÅÕÔÒÁÌÉÓÅÒȟ ÆÒÁÇÉÌÉÔïÓ ÑÕÉ ÔÉÅÎÎÅÎÔ Û ÌÁ ÃÉÒÃÏÎÓÔÁÎÃÅ ÑÕÅ 

ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÓÕÒ ÌÁÑÕÅÌÌÅ Ìȭ)2#!.4%# ÓȭÅÓÔ ÆÏÎÄïÅ ÐÏÕÒ ÁÔÔÒÉÂÕÅÒ ÌÅ ÍÁÒÃÈï ÎȭÁ Ðas été 

régulièrement formalisée ɉȣɊ » ».  

[66]  Comme le révèle le compte-ÒÅÎÄÕ ÄÅ ÌÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ςπ ÄïÃÅÍÂÒÅ 

2017, cet incident a suscité de vives tensions - qui ont persisté par la suite - entre certains 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÅÎÔÒÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 

[67]  #ÅÔ ÉÎÃÉÄÅÎÔ Á ÃÏÎÄÕÉÔ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# Û ÏÒÇÁÎÉÓÅÒ ÅÎ 
septembre et octobre 2017 trois sessions de formation spécifiques sur la thématique des marchés 

ÐÕÂÌÉÃÓ ÑÕÉ ÏÎÔ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭïÌÁÂÏÒÅÒ ÕÎ « mode opératoire » pour les marchés publics formalisé dans un 

document intitulé « ÒîÇÌÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û ÌÁ ÐÁÓÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÏÎÓ ÌÉïÅÓ Û ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)rcantec » 

qui éÔï ÁÐÐÒÏÕÖï ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςχ ÍÁÒÓ ςπρψȢ 

Ce document a pour objet de :  

¶ Rappeler quelques définitions, typologies de consultations, ainsi que les principes qui régissent 

la commande publique, 

¶ Clarifier les règles, responsabilités et modalités opérationnelles applicables aux consultations 

ÐÁÓÓïÅÓ ÁÕ ÎÏÍ ÅÔ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

[68]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÄÅÓ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÄÉÖÅÒÇÅÎÃÅ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄȭÏÆÆÒÅÓ ÅÎÔÒÅ ÄÅÓ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÓÉïÇÅÁÎÔ dans des CCS et les services de la CDC se sont reproduites par la suite, des 

amendements et des précisions complémentaires ont été apportées ultérieurement à ce document 

ÑÕÉ ÏÎÔ ïÔï ÁÐÐÒÏÕÖïÅÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ρω ÄïÃÅÍbre 2018. 

[69]  Le « mode opératoire » ainsi retenu a fixé un cadre donnant de facto plus de marges aux 

ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ ÌÁ ##3 ÅÔ ÁÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒÁÐÐÏÒÔÓ 

ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÑÕÅ ÎÅ ÌȭÁÕÔÏÒÉÓÁÉÅÎÔ ÌÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ ÁÎÔïÒÉÅÕÒÅÓȢ )Ì Á ÁÕÓÓÉ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭïÔÁÂÌÉÒ ÕÎ 

système de traçabilité des positions respectives de la CCS, présidée par le président du conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÅÔ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÅÎ ÃÁÓ ÄÅ ÄÉÖÅÒÇÅÎÃÅs de vues. Il a enfin prévu les 

conditions dans lesquelles les services de la CDC peuvent signaler aux représentants du conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÅÔ ÊÕÒÉÄÉÑÕÅÓ ÌÉïÓ Û ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÁÓÐÅÃÔÓ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÁÕØ 

différentes étapes de la procédure de sélection, y compris lorsque de tels risques leurs paraissent 

ÓÕÂÓÉÓÔÅÒ Û ÌȭÉÓÓÕÅ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓȢ 

[70]  #ÅÓ ÉÎÉÔÉÁÔÉÖÅÓ ÎȭÏÎÔ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÐÁÓ ÅÍÐðÃÈï que survienne un second incident au second 

semestre 2018 dans le cadre de la procédure de sélection ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÐÏÕÒ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ ÑÕÁÔÒÅ 

mandats de gestion portant sur des actions européennes. 

[71]  Dans le cadre de cette procédure de sélection qui avait suscité 10 candidatures, la CCS alors 

constituée et les services de la CDC - ayant produit, comme attendu, une proposition de rapport 

                                                             

125 Cet article dispose notamment que le juge condamne la partie tenue aux dépens ou qui perd son procès à payer à l'autre 
partie la somme qu'il détermine, au titre des frais exposés et non compris dans les dépens. 
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ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ - ont constaté lors de deux réunions ayant eu lieu les 18 et 19 septembre 2018, 

que leurs analyses des offres et leurs propositions de classement divergeaient pour deux sociétés sur 

les dix candidates. DaÎÓ ÌÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÒÅÔÅÎÕ in fine par la CCS, la note relative à la valeur 

ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÄÅ ÌȭÏÆÆÒÅ ÄȭÕÎÅ ÄÅÓ ÓÏÃÉïÔïÓ Á ïÔï ÄÉÍÉÎÕïÅ ÄÅ ÍÏÉÔÉï ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌÁ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÔÁÎÄÉÓ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ ÄȭÕÎÅ ÁÕÔÒÅ ÓÏÃÉïÔï Á ïÔï ÒÅÖÕÅ Û ÌÁ ÈÁÕÓse. Cela a conduit la CCS 

à placer cette seconde société parmi les 4 candidats considérés comme ayant les offres les plus 

ÁÖÁÎÔÁÇÅÕÓÅÓ ïÃÏÎÏÍÉÑÕÅÍÅÎÔ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÔ Û ÅØÃÌÕÒÅ Û ÌȭÉÎÖÅÒÓÅ ÌÁ ÐÒÅÍÉîÒÅ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÌÉÓÔÅȢ  

[72]  Dans ce contexte, les services de la CDC ont souhaité que ces divergences de vues soient 

retracées dans le procès-verbal de la réunion, conformément aux dispositions de la procédure 

ÁÒÒðÔïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÍÁÒÓ ςπςψ ɉÁÖÁÎÔ ÌÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÁÐÐÏÒÔïÅÓ ÅÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ 

2018). AlÏÒÓ ÑÕÅ ÃÅ ÓÏÕÈÁÉÔ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÓÁÔÉÓÆÁÉÔ ÅÔ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄÅÖÁÉÔ ÄïÌÉÂïÒÅÒ ÓÕÒ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ 

ce marché le 19 décembre 2018, le directeur des retraites et de la solidarité de la CDC a saisi le 

ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȬÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÐÁÒ ÕÎÅ ÌÅÔÔÒÅ ÄÁÔïÅ ÄÕ ρχ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρψȟ ÐÏÕÒ ÌȭÁÌÅÒÔÅÒ 

formellement du caractère non conforme de cette situation avec le règlement intérieur de 
ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÔ ÄÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÏÆÆÒÅÓ ÒÅÔÅÎÕÅ ÐÁÒ ÌÁ ##3 ÎÅ ÓÁÕÒÁÉÔ ÅÎÇÁÇÅÒ ÌÁ #$#Ȣ 

Après que ce courrier ait été transmis à ses membres et aux tutelles, le conseil a pris sa décision, en 

validant les choix de la CCS, lors de sa réunion du 19 décembre126. A la suite de cette décision, le 

directeur des retraites et de la solidarité de la CDC a saisi la directrice de la DSS, par une lettre datée 

ÄÕ ς ÊÁÎÖÉÅÒ ςπρωȟ ÐÏÕÒ ÌȭÁÌÅÒÔÅÒ ÆÏÒÍÅÌÌÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÐÒÉÓÅÓ ÐÁÒ ÌÁ #$# ÅÔ ÄÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅ ÐÒÏÊÅÔ 

ÄÅ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÁÖÁÉÔ ïÔï ÁÄÏÐÔï ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÎÏÎ ÃÏÎÆÏÒÍÅ Û ÌÁ 

réglementation applicable aÕØ ÍÁÒÃÈïÓ ÐÕÂÌÉÃÓ ÓÅÌÏÎ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#Ȣ  

2.4.2.2 5ΩŀǳǘǊŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ƻǳ ƛƴŎƻƳǇǊŞƘŜƴǎƛƻƴǎ ǊŞŎŜƴǘŜǎ 

[73]  /ÕÔÒÅ ÃÅÓ ÄÅÕØ ÉÎÃÉÄÅÎÔÓ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ïÔï ÁÕÓÓÉ ÉÎÆÏÒÍïÅ ÄȭÁÕÔÒÅÓ 

ÓÉÔÕÁÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÃÏÍÐÒïÈÅÎÓÉÏÎ ÏÕ ÄÅ ÔÅÎÓÉÏÎ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÅÎÔÒÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ 

siégeant en CCS et les services de la CDC sur la pondération à retenir ex-ante ÐÏÕÒ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ 

certains marchés de gestion déléguée de placements entre la note attribuée à la valeur technique des 

offres et celle relative à leur coût. 

[74]  0ÏÕÒ ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÍÁÒÃÈïÓȟ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÃÏÍÐÏÓÁÎÔ ÌÁ ##3 ÏÎÔ souhaité en 

effet retenir une pondération identique de 50% pour les deux critères - ce fut notamment le cas pour 

la procédure de sélection des quatre mandats de gestion sur des actions européennes mentionnée 

supra ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÐÏÕÒ ÃÅÌÌÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÌȭÁÔÔÒÉÂÕtion en 2018 ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÍÁÎÄÁÔÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉfs à des 

actions éÍÉÓÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÓÏÃÉïÔïÓ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅÓ ÅÔ ÄÅ ÌȭÅØ-OCDE ɀ alors que les services de la CDC sont 

ÇïÎïÒÁÌÅÍÅÎÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÔȟ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÅ ÐÏÎÄïÒÅÒ ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÄÅÓ 

offres plus fortement que celle relative à leur coût. Ces derniers préconisent ainsi généralement de 

pondérer la première à hauteur de 70%, contre 30% pour la seconde, conformément aux pratiques 

ÅÎ ÕÓÁÇÅ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÓ ÄïÌïÇÕÁÎÔ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÓȢ )ÌÓ ÊÕÓÔÉÆÉÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ 

ÌÅÕÒ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÖÕÅ ÐÁÒ ÌÅÓ ÅØÉÇÅÎÃÅÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔec impose aux sociétés de 

gestion avec lesquelles elle contractualise. 

[75]  Face à cette situation, la mission recommande, en premier lieu, que soient organisées à 

nouveau et en tant que de besoin de nouvelles séances de formation sur la thématique des marchés 

publics pour les administrateurs.  

                                                             

126 Avec 20 voix pour et 4 abstentions. 
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Recommandation n°8  Organiser à nouveau et en tant que de besoin de nouvelles séances de 

formation sur la thématique des marchés publics pour les administrateurs nouvellement nommés.  

[76]  !Õ ÖÕ ÄÅÓ ÉÎÃÉÄÅÎÔÓ ÄȭÕÎÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅ ÑÕÉ ÓÅ sont produits, la mission estime par 

ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÄÅ ÃÏÎÄÕÉÒÅ ÕÎÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÓÕÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 

ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄȭÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅ ÐÁÓÓïÓ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ 

de la gestion de ses placements. La mission estime par ailleurs souhaitable de faire porter ce contrôle 

ÁÕÓÓÉ ÓÕÒ ÌÅÓ ÒÅÍÂÏÕÒÓÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÆÒÁÉÓ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȟ ÃÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÑÕȭÅÌÌÅ Á 

dressés à ce sujet (Cf. la partie 2.3 du rapport). 

Recommandation n°9  Conduire une mission de contrôlÅ ÓÕÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ 

ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄȭÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅ ÐÁÓÓïÓ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ 

de la gestion de ses placements, ainsi que sur les remboursements de frais des administrateurs. 

[77]  Alors que le point de vue des services de la CDC sur la pondération des critères dans les 

ÐÒÏÃïÄÕÒÅÓ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ ÍÁÒÃÈïÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄïÌïÇÕïÅ de placements lui parait a priori fondé et 

ÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÐÅÒëÕ ÃÏÍÍÅ ÔÅÌ ÐÁÒ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÄÅ ÃÅÓ ÉÎÔÅÒÌÏÃÕÔÅÕÒÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ - ÑÕÉ ÎȭÁ ÐÕ accomplir cette 
tâche ɀ ÅÓÔÉÍÅ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÄÅ ÐÒÏÃïÄÅÒ Û ÕÎÅ ÒÅÃÈÅÒÃÈÅ ÃÏÎÓÉÓÔÁÎÔÅ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÒÁÔÉÑÕÅÓ 

ÒÅÔÅÎÕÅÓ ÅÎ ÌÁ ÍÁÔÉîÒÅ ÐÁÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÏÒÇÁÎÉÓÍÅÓ ÃÏÍÐÁÒÁÂÌÅÓ ÅÔȾÏÕ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅȟ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ Û 

ïÃÌÁÉÒÅÒ ÏÂÊÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÃÈÏÉØ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÌȭÁÖÅÎÉÒȢ  

3 Des aspects fondamentaux de la politique de placements décidée par 

ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝƴ нлмс-нлмт ƳŞǊƛǘŜƴǘ ŘΩşǘǊŜ 

ǊŞƛƴǘŜǊǊƻƎŞǎ Ŝǘ ƭŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜƭƭŜ-ci renforcé 

[78]  !ÐÒîÓ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓÕÒ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ɉÐÁÒÔÉÅ σȢρɊ ÅÔ ÌÁ ÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ÐÏÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÄÏÐÔïÅ 

ÅÎ ÁÖÒÉÌ ςπρφ ɉÐÁÒÔÉÅ σȢςɊȟ ÃÅÔÔÅ ÐÁÒÔÉÅ ÐÒïÓÅÎÔÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ ÄïÃÉÓÉÏns et 

orientations stratégiques prises par la précédente mandature dans le domaine de la gestion 

strictement financière (partie 3.3). Elle présente enfin les principales orientations et réalisations 

récentes du régime dans le domaine de « ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ socialement responsable », qui constitue 

ÕÎÅ ÄÉÍÅÎÓÉÏÎ ÔÒîÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ɉÐÁÒÔÉÅ σȢτɊȢ 

3.1 [ŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝǎǘ ǊŜƴŘǳŜ ƭƛǎƛōƭŜ ǇŀǊ ǳƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ 

détaillé et régulièrement mis à jour 

[79]  CoÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ Û ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ Ìȭ)'!3 ÄÅ ςπρς ÓÕÒ 

ses placements (Cf. la partie 2.2 infra)127ȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÉÓÐÏÓÅȟ ÄÅÐÕÉÓ ÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄÅ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρσȟ ÄȭÕÎ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÑÕÉ ÐÒïÃÉÓÅ le cadre de définition et de 

ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÓÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÅÔ ÃÏÍÐÉÌÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÁÄÏÐÔÅ ÅÎ ÌÁ 

matière. Ce document a pour objet de « formaliser les modalités de détermination de la politique de 

ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÉÎÓÉ que les règles applicables aux opérations financières et aux 

ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÒïÁÌÉÓïÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÓÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ».  

                                                             

127 6ÉÎÃÅÎÔ 2ÕÏÌȟ Ⱥ #ÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÄÅÓ ÁÇÅÎÔÓ ÎÏÎ ÔÉÔÕÌÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ%ÔÁÔ ÅÔ 
ÄÅÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÉÔï ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ɉ)2#!.4%#Ɋ Ȼȟ 2ÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)'!3 .Ј2-ςπρς-064P, décembre 2012. 
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[80]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÆÁÉÓÁÉÔ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ ÁÎÎÕÅÌÌÅȟ ÅÎ ÄïÂÕÔ 

ÄȭÁÎÎïÅȟ ÅÎ ÃÏÍÐÉÌÁÎÔ ÌÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÐÒÉÓÅÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅȟ ÓÕÉÖÁÎÔ ÕÎÅ 

recommandation de la mission IGAS-#'%&) ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/'ȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ Á ÁÐÐÒÏÕÖï 

ÅÎ ÍÁÒÓ ςπρχ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄȭÕÎÅ ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ ÒïÇÕÌÉîÒÅ ÄÅ ÃÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔȟ ÅÎ ÃÏÕÒÓ ÄȭÁÎÎïÅȟ Û ÃÈaque fois 

ÑÕȭÕÎÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÌȭÉÍÐÁÃÔÁÎÔ ÅÓÔ ÐÒÉÓÅȢ ,ÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÒïÄÁÃÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅ ÒÁÐÐÏÒÔȟ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ 

ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÒïÓÕÌÔÅ ÁÉÎÓÉ ÄȭÕÎÅ ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄÕ ρυ ÁÖÒÉÌ 

2021128 ; il a été soumis à la CPTF pour sa réunion du 27 mai 2021, puis, pour information, au conseil 

pour sa réunion du 29 juin 2021.  

[81]  ,Å ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÒïÃÉÓÅ ÁÉÎÓÉ les principaux aspects relatifs :  

¶ Au cadre général de la politique de placement (définition de la politique de placement129, rôle 

ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÁÃÔÅÕÒÓ ÑÕÉ ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÅÎÔ ÅÔ ÌÁ ÍÅÔÔÅÎÔ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ɉCf. la partie 2.4.1 infra))  ; 

¶ ! ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÇïÎïÒÁÕØ 
de la politique de placement130, structure des portefeuilles, politique de risque, allocation 

ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÃÁÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÉÍÍÏÂÉÌÉîÒÅɊ ; 

¶ ! ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÅÔ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ɉÃÁÄÒÅ 

général de la gestion financière et style de gestion, sélection des sociétés de gestion des fonds 

ÄïÄÉïÓȟ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅÓ ÍÁÎÄÁÔÓȟ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32ȟ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅÓ ÍÁÎÄÁÔÓȟ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ 

ÉÎÓÔÁÎÃÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃɊ ; 

¶ A la gestion de la trésorerie (type de gestion, sélection des OPC de trésorerie, sélection des 

produits de placements bancaires, transferts de trésorerie, information des instances de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃɊȢ 

[82]  Ce document est complété par deux annexes ȡ ÌȭÕÎÅ ÃÏÎÓÁÃÒïÅ ÁÕØ ÄïÔÁÉÌÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ 

ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ɉÁÎÎÅØÅ ρɊ ÅÔ ÌȭÁÕÔÒÅ Û ÌÁ ÃÈÁÒÔÅ )32 ɉÁÎÎÅØÅ ςɊȢ 

[83]  La missÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÃÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒȟ ÒïÇÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÍÉÓ Û ÊÏÕÒȟ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÕÎ 

document suffisamment clair et détaillé qui informe de manière satisfaisante sur la politique de 

ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 

[84]  /ÕÔÒÅ ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÄÅÓ ÃÏÎÓÉÄïÒÁÔÉÏÎÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ 

(ISR), la mission note en particulier que ce règlement fait bien ressortir deux autres caractéristiques 

ÆÏÒÔÅÓ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ : 

                                                             

128 Ircantec, « 2îÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÍÉÓ Û ÊÏÕÒ ÄÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÕ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρυ ÁÖÒÉÌ ςπςρ ». 
129 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ρ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÐÒïÃÉÓe que « ɉÌÁɊ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄïÆÉÎÉÔ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÌÅÓ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ÅÎ ÔÅÒÍÅÓ ÄȭÕÎÉÖÅÒÓ 
ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅÓ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ». 
130 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ σ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÐÒïÃÉÓÅ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÇïÎïÒÁÕØ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ Ãomme suit : 
« L'objectif assigné à la politique de placement est, dans le cadre d'une gestion prudente et de moyen-long terme, de réaliser 
une performance contribuant à respecter les ratios de solvabilité et de pérennité du régime, tels que déterminés par ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ χ 
ÄÅ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ χτ ÄïÃÅÍÂÒÅ υύϋτ ÍÏÄÉÆÉïȢ 
,Á &ÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ φτυϊ-φτφτȟ ÁÄÏÐÔïÅ ÐÁÒ ÌÅ #! ÄÕ ω ÁÖÒÉÌ φτυϊȟ ÓȭÁÒÔÉÃÕÌÅ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ χ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ 
concernant les investissements : 
- Sécuriser le rendement et la valeur du portefeuille de réserves dans le moyen et long terme, 
- $ÉÖÅÒÓÉÆÉÅÒ ÌÅÓ ÓÕÐÐÏÒÔÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȟ 
- Rendre les investissements compatibles avec un scénario 2°C. 
,ȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÍîÎÅ ÕÎÅ ÄïÍÁÒÃÈÅ ÐÒÁÇÍÁÔÉÑÕÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ ɉ)32Ɋ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÓÅÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓȢ ,Á ÃÈÁÒÔÅ )32 ÄÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÓÔ ÁÎÎÅØïÅ ÁÕ ÐÒïÓÅÎÔ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ɉÁÎÎÅØÅ φɊȢ 
3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÔÒïÓÏÒÅÒÉÅȟ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÏÉÔ ÐÒÉÖÉÌïÇÉÅÒ ÌÁ ÓïÃÕÒÉÔï ÅÔ ÌÁ ÃÁÐÁÃÉÔï Û ÐÁÙÅÒ ÌÅÓ retraites 
aux dates dȭïÃÈïÁÎÃÅ ÐÒïÖÕÅÓȢ » 
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¶ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ « ÌÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ɉÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎɊ ÓÏÎÔ principalement constitués de fonds 

communs de placement (FCP) » et en particulier « de(s) ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ 

traditionnels » « afin de mieux en maitriser la gestion » (Cf. Ìȭarticle 4). 

¶ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ « la politique de placements est mÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄïÌïÇÕïÅ 

à des entreprises assurant la gestion de portefeuille pour compte de tiers », avec un type de 

gestion devant « permettre un potentiel de surperformance par rapport à un indice de référence 

choisi et laisser une part à la gestion active » ɉÁÒÔÉÃÌÅ ψɊȢ ,ȭÁÎÎÅØÅ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÄïÔÁÉÌÌÁÎÔ ÌÁ 

ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÒïÃÉÓÅȟ ÐÏÕÒ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ 

mobilières, que « (l)e style de gestion retenu est une gestion « benchmarkée » active » depuis 

2010. 

3.2 Les principales décisions pour la politique de placement ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ont été prises 

en déclinant la « feuille de route de la gestion financière » adoptée le 5 avril 2016 

[85]  ,ÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ de politique de placement ont 

été prises ces dernières années en déclinant une « feuille de route de la gestion financière » adoptée 

Û ÌȭÕÎÁÎÉÍÉÔï ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌȟ ÁÕ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÌÅ υ ÁÖÒÉÌ ςπρφ131. Cette feuille de 

route précisant les principaux objectifs et les principales actions envisagées pour la période de la 

ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÓȭÅÓÔ ÁÒÔÉÃÕÌïÅ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅÓ ÑÕÁÔÒÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ suivants (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ψɊ ȡ 

¶ « 1. Dans un contexte de réserves croissantes, optimiser le rendement des investissements sur le 

ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅȟ ÄÁÎÓ ÌÁ ÌÉÍÉÔÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÁÃÃÅÐÔïÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÔ ÅÎ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÁÖÅÃ ÓÁ #ÈÁÒÔÅ 

ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ » ; 

¶ φȢ 2ÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌÁ ÄïÍÁÒÃÈÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ Ƞ 

¶ χȢ 3ȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÃÏÍÐÁÔÉÂÌÅ ÁÖÅÃ ÕÎ scénario 2°C en intégrant 
ÌȭÅÎÊÅÕ ÃÌÉÍÁÔÉÑÕÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÅÔ ÅÎ ÆÉÎÁÎëÁÎÔ ÌÁ ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ÖÅÒÓ ÕÎÅ ïÃÏÎÏÍÉÅ ÂÁÓ 

carbone, en cohérence avec les engagements nationaux et internationaux de limitation du 

réchauffement climatique » ; 

¶ 4. Être un ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅ ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ 

ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅȟ ÏÕÖÅÒÔ Û ÓÅÓ ÐÁÉÒÓ ÅÔ ÐÁÒÔÉÅÓ ÐÒÅÎÁÎÔÅÓ ÅÎ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ Û ÌȭÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌȢ » 

 

Encadré 8 : Principales orientations et actions envisagées dans la  « feuille de route d e la gestion des 

placements  » ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ςπρφ-2019  

Les principales orientations et actions envisagées dans cette feuille de route ont été les suivantes : 

« 1. Dans un contexte de réserves croissantes, optimiser le rendement des investissements sur le long terme, 

ÄÁÎÓ ÌÁ ÌÉÍÉÔÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÁÃÃÅÐÔïÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÔ ÅÎ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÁÖÅÃ ÓÁ #ÈÁÒÔÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ » ; 

à cette fin : 

- « a. Définir une allocation stratégique d'actifs au service de la politique d'investissement » ; 

- « b. Diversifier les supports d'investissements » ; 

- « c. Renforcer le pilotage des portefeuille » ;  

Ⱥ φȢ 2ÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌÁ ÄïÍÁÒÃÈÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ Ȼ ; dans ce cadre : 

                                                             

131 Ircantec, « Feuille de route de la gestion financière pour la mandature », avril 2016. 
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- « ÁȢ 0ÏÕÒÓÕÉÖÒÅ ÌȭÉÎÔïÇÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÒÉÔîÒÅÓ %3' ÄÁÎÓ ÔÏÕÔÅÓ ÌÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ » ; 

- « ÂȢ 2ÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌÅ ÓÏÕÔÉÅÎ Û ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÌÏÃÁÌÅ ÅÔ ÁÕ ÐÒÏÇÒîÓ ÓÏÃÉÁÌ » ; 

- « ÃȢ !ÐÐÒÏÆÏÎÄÉÒ ÌÁ ÄïÍÁÒÃÈÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ » du régime ; à cette fin : « ÒÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÄÅÓ ÄÒÏÉÔÓ ÄÅ 

vote », « renforcer le dialogue avec les entreprises », « renforcer la coopération avec les pairs 

investisseurs », « contribuer aux réflexions de la Place et aux évolutions méthodologiques » ; 

« σȢ 3ȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÃÏÍÐÁÔÉÂÌÅ ÁÖÅÃ ÕÎ ÓÃïÎÁÒÉÏ ςЈ#ȟ ÅÎ ÉÎÔïÇÒÁÎÔ ÌȭÅÎÊÅÕ 

climatique dans les placements et en finançant la transition vers une économie bas carbone, en cohérence 

avec les engagements nationaux et internationaux de limitation du réchauffement climatique » ; en 

approfondissant notamment les 4 axes précédemment retenus :  

- « ÁȢ 3ȭÅÎÇÁÇÅÒ » ; 

- « b. Mesurer » ; 

- « c. Financer » ; 

- « d. Communiquer » ;  

« ψȢ PÔÒÅ ÕÎ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅ ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅȟ 

ÏÕÖÅÒÔ Û ÓÅÓ ÐÁÉÒÓ ÅÔ ÐÁÒÔÉÅÓ ÐÒÅÎÁÎÔÅÓ ÅÎ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ Û ÌȭÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ » ; 

- « a. Se former pour accompagner la prise de décision » ; 

- « ÂȢ $ïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÌÁ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÅÔ ÌÁ ÐïÄÁÇÏÇÉÅ ÓÕÒ ÌȭÉÍÐÁÃÔ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ » ; 

- « c. Faire savoir son savoir-faire » ; 

 

[86]  La mission observe à cet égard que les principales dispositions de la COG pour 2017-2020 

relativÅÓ Û ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȬÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÔÅÌÌÅÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÎÔ ïÎÏÎÃïÅÓ ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÃÈÁÐÉÔÒÅ υ 

intitulé « #ÏÎÆÏÒÔÅÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÍÍÅ ÁÃÔÅÕÒ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ ÅÔ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÁÖÉÓï 

reconnu », se sont fondées simplement sur les principaux objectifs et actions envisagées dans cette 
ÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ÅÔ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÎȭÏÎÔ ÒÅÐÒÉÓ ÁÕÃÕÎÅ ÄÅÓ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ )'!3-CGEFI 

ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/'ȟ ÍðÍÅ ÓÉ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ Á ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÅÎÔÒÅ 

elles au cours des dernières années. 

[87]  A la lumière des analyses développées dans les parties qui suivent et de la faiblesse relative 

ÄÅÓ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÄïÇÁÇïÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ ÌÁ 

ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÄȭÁÖÉÓ ÑÕÅ ÌÁ ÐÒÅÍÉîÒÅ ÁÍÂÉÔÉÏÎ ÒÅÔenue dans le cadre de cette feuille de route et, 

corrélativement, dans la COG, à savoir « optimiser le rendement des investissements sur le long terme, 

ÄÁÎÓ ÌÁ ÌÉÍÉÔÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÁÃÃÅÐÔïÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÔ ÅÎ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÁÖÅÃ ÓÁ #ÈÁÒÔÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ 

responsable »ȟ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÃÏÎÃÒïÔÉÓïÅ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρχ-2020. La mission 

ÅÓÔÉÍÅȟ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÍðÍÅÓ ÒÁÉÓÏÎÓȟ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÓïÒÉÅÕÓÅÍÅÎÔ ÃÏÎÓÉÄïÒïÅ ÃÏÍÍÅ « un 

investisseur de référence dans le champ de la retraite complémenÔÁÉÒÅ Û ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅ » 

ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÅ ÓÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȢ En revanche, les 

principales actions envisagées dans les domaines extra-financiers lui apparaissent avoir été mises en 

ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔe. 0ÏÕÒ ÄÅÓ ÒÁÉÓÏÎÓ ÅØÐÌÉÃÉÔïÅÓ ÐÌÕÓ ÌÏÉÎȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÄȭÁÖÉÓ 

ÑÕÅ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÒÅÔÅÎÕÓ ÄÁÎÓ ÌÁ #/' ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÒïÇÕÌÉîÒÅ ÄÅÓ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓ ÓÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ 

financière du régime132 ÎȭÏÎÔ ïÔï ÑÕÅ ÐÁÒÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÁÔÔÅÉÎÔÓ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅȢ  

                                                             

132 Cf. la partie 1.7 de la COG intitulée « ,ȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÒïÇÕÌÉîÒÅ ÁÕØ ÉÎÓÔÁÎÃÅÓ ÄÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÅÔ 
comptable » et notamment la sous-partie 1.7.1 relative à la gestion financière du régime. 
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3.3 Certains aspects fondamentaux de la stratégie de placements décidée par le conseil 

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ нлмс-нлмт ƳŞǊƛǘŜƴǘ ŘΩşǘǊŜ ǊŞƛƴǘŜǊǊƻƎŞǎ Ŝǘ ƭŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ 

ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜƭƭŜ-ci renforcé 

[88]  ,Å ÓÏÃÌÅ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ς017-ςπςπȟ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÓÅÓ 

ÁÓÐÅÃÔÓ ÓÔÒÉÃÔÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓȟ Á ïÔï ÐÏÓïȟ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπρφ ÅÔ ÐÏÕÒ ÐÁÒÔÉÅ ÅÎ 

2017, en cohérence dans une large mesure avec les dispositions relatives à la première orientation 

de la « feuille de route » précitée.  

[89]  Parmi les principales décisions prises de manière articulée entre elles, le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÓȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÃÏÎÓÅÉÌÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÔ ÄÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ ÄȭÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #04&ȟ Á 

notamment : 

¶ Déterminé en décembre 2016 une nouvelle allocatiÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÅÎ ÒÅÍÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ 

celle qui avait été précédemment fixée en juin 2011 (Cf. la partie 3.3.1 infra) ; 

¶ Pris un ensemble de décisions conduisant à un élargissement et une diversification de son 

ÕÎÉÖÅÒÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȟ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉel en juin 2016 (Cf. la partie 3.3.3 infra) ;  

¶ %ÎÖÉÓÁÇï ÄîÓ ÊÕÉÎ ςπρφ ÄȭÁÄÏÐÔÅÒ ÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÉÔ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque » (GDR) 

ÁÙÁÎÔ ÐÏÕÒ ÃÁÒÁÃÔïÒÉÓÔÉÑÕÅ ÄȭÁÄÁÐÔÅÒ ÅÎ ÐÅÒÍÁÎÅÎÃÅ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ 
ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÎ ÆÏÎÃÔÉÏn des principaux risques perçus, afin de limiter les pertes sur le 

portefeuille en cas de fortes baisses des marchés financiers tout en préservant au mieux les 

possibilités de gains pendant les phases de hausse (Cf. les parties 3.3.1 et 3.3.2 infra)133. 

3.3.1 [ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ Ŝǘ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ζ gestion dynamique du 

risque » ont été décidées conjointement sur des bases trop faiblement documentées 

[90]  3ÕÒ ÌÅ ÆÏÎÄÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÑÕȭÅÌÌÅ Á ÐÕ ÃÏÎÓÕÌÔÅÒ ÅÔ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÔÉÅÎÓ ÑÕȭÅÌÌÅ Á 

eus, la mission a été amenée à dresser le double constat suivant : 

¶ $ÁÎÓ ÕÎ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÄÅ ÔÒîÓ ÆÁÉÂÌÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓȟ ÌÁ #$# ÎȭÁ ÐÁÓ ÉÎÃÉÔï ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Û ÒÅÖÏÉÒ ÎÅÔÔÅÍÅÎÔ ÅÎ ÂÁÉÓÓÅ ÓÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÓÕÒ les actifs 

ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÃÅÕØ ÑÕÉ ÐÒïÖÁÌÁÉÅÎÔ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÅÔ ÌȭÁ 

incité dès le début de la mandature à envisager conjointement : 

ƺ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÄȭïÌÁÒÇÉÒ ÔÒîÓ ÎÅÔÔÅÍÅÎÔ ÓÏÎ ÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÅÎ ÔÅÒÍÅÓ 
ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÇïÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅȟ ÈÏÒÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÄÅ ÒÅÔÅÎÉÒ 
ÕÎÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÎÅÔÔÅÍÅÎÔ ÐÌÕÓ ÆÏÒÔÅ 
ÑÕȭÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔȟ ÁÆÉÎ ÄÅ ÐÏÕÖÏÉÒ ÃÏÎÃÒïÔÉÓÅÒ ÓÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔȢ 

ƺ De souscrire parallèlement à un dispositif de « gestion dynamique du risque » afin 
ÄȭÁÐÐÏÒÔÅÒ ÁÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÄÅÇÒï ÄÅ ÐÒÏÔÅÃÔÉÏÎ 
face aux possibles fortes fluctuations à la baisse des marchés financiers. 

¶ La CPTF, ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÌÉÅÕȟ ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÅÎ ÓÅÃÏÎÄ ÌÉÅÕȟ ÓÏÕÃÉÅÕØ ÄÅ ÒÅÓÐÅÃÔÅÒ 

les deux critères réglementaires relatifs au pilotage technique du régime, sans avoir à modifier 

                                                             

133 #ÅÔÔÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÓȭÅÓÔ ÃÏÎÃÒïÔÉÓïÅ ÐÁÒ ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ en février 2018 dȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ 
« obligations souveraines Euro et gestion dynamique des risques », dont la gestion a été confiée à la société Allianz Global 
)ÎÖÅÓÔÏÒÓ ÅÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎÅ ÐÒÏÃïÄÕÒÅ ÄȭÁÐÐÅÌ ÄȭÏÆÆÒÅȢ 
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ses principaux paramètres, dans le cadre de son premier plan quadriennal, ont souhaité 

maintenir un objectif de taux de rendement relativement élevé. $ÁÎÓ ÃÅÔ ïÔÁÔ ÄȭÅÓÐÒÉÔȟ ÉÌÓ ÏÎÔ 

suivi les propositions des services de la CDC en matière de gestion des placements, sans 

prendre le soin de développer une réflexion collective significative - ÓȭÁÐÐÕÙÁÎt sur des débats 

consistants - sur la gestion des risques ainsi que sur les avantages et les inconvénients des 

différentes propositions de la CDC.   

3.3.1.1 [Ŝǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ ǎŀƴǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ une 

réflexion collective significative sur la gestion des risques 

[91]  ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ φ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÉÓÐÏÓÅ :  

¶ 1ÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÏÉÔ ÁÒÒðÔÅÒ ÕÎ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ qui permette « ÄȭÏÐÔÉÍÉÓÅÒ ÌÅ ÃÏÕÐÌÅ 

rendement/risque de long terme pour les diÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎ ÓÃïÎÁÒÉÏ 

macro-économique central ». 

¶ Que cette allocation « doit être élaborée en tenant compte : 

ƺ des paramètres démographiques et financiers du régime ; 

ƺ des règles prudentielles de solvabilité fixées par la réforme de 2008 ; 

ƺ ÄȭÕÎ ÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÑÕÉ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅ Û ÒÅÓÐÅÃÔÅÒ ÌÅÓ ÒÁÔÉÏÓ ÄÅ ÓÏÌÖÁÂÉÌÉÔï 
et de pérennité du régime ». 

¶ Que cette allocation doit être « revue de manière régulière, au moins une fois tous les 4 ans » et 

que « ɉÄɊÁÎÓ ÌȭÉÎÔÅÒÖÁÌÌÅ ÅÎÔÒÅ ÄÅÕØ ÒïÖÉÓÉÏÎÓȟ ÌÁ ÒÏÂÕÓÔÅÓÓÅ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÔÅÓÔïÅ ÅÎ 

considération de scénarios macro-économiques alternatifs par rapport au scénario central ».  

[92]  $ÁÎÓ ÃÅ ÃÁÄÒÅȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÄÏÐÔï ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÄÅ ÓÏn 

portefeuille de réserves lors de sa réunion du 13 décembre 2016134. 

¶ Cette allocation stratégique repose sur les cibles suivantes pour la part des différentes grandes 

ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ : 10% pour les obligations souveraines nominales, 20% pour les obligations 

ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÉÎÄÅØïÅÓȟ ςπϷ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓȟ τπϷ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ρπϷ 

pour le total des actifs immobiliers et les autres actifs non cotés (tableau 5).  

¶ %ÌÌÅ ÓȭÁÃÃÏÍÐÁÇÎÅ ÄÅ ÍÁÒÇÅÓ ÔÁÃÔÉÑÕÅÓ ɉÔÁÂÌÅÁÕ φɊ ÌÁÒÇÅÓ ÅÔ ÁÓÙÍïÔÒÉÑÕÅÓ autour des cibles 

précédentes. Ces marges ont été choisies ainsi de telle sorte que le gérant spécialisé qui serait 

ÁÍÅÎï Û ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque » envisagé - selon les 

orientations retenues le 30 juin 2016 - puisse réduire, si besoin, la part des grandes classes 

ÄȭÁÃÔÉÆÓ Û ÄÅÓ ÔÒîÓ ÎÉÖÅÁÕØ ÔÒîÓ ÂÁÓȟ ÅÎ ÃÁÓ ÄÅ ÆÏÒÔ ÒÉÓÑÕÅ ÁÓÓÏÃÉï Û ÃÅÌÌÅÓ-ci. Il convenait en 

particulier que la part des actions - ÑÕÉ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÎÔ ÌÁ ÃÌÁÓÓÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÄÏÎÔ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÓÏÎÔ ÌÅÓ Ðlus 

volatils - puisse être réduite à un bas niveau en cas de chute des marchés boursiers.  

 

                                                             

134 Cf. ÌÁ ÓÅÃÔÉÏÎ ρ ÄÅ ÌȭÁÎÎÅØÅ ρ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄïÔÁÉÌÌÁÎÔ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔȢ 
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Tableau 5 : !ƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƛōƭŜ ŘŞŎƛŘŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƭŜ мо 
décembre 2016 

  

Source : Ircantec 

Tableau 6 : Marges tactiques ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŎƛōƭŜ ŘŞŎƛŘŞŜ par le conseil d'administration le 
13 décembre 2016 

  

Source : Ircantec 

[93]  Cette nouvelle allocation cible a reflété des évolutions notables par rapport à la précédente 

ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄïÃÉÄïÅ ÅÎ ÍÁÒÓ ςπρρȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÅ ÃÈÏÉØ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄȭÁÖÏÉÒ ÕÎÅ part 

ÃÏÎÓïÑÕÅÎÔÅ ÄÅ ÓÏÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ɉςπϷɊ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ 

ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÎȭÅÎ ÃÏÍÐÏÒÔÁÉÔ ÐÁÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÎÅÔÔÅÍÅÎÔ ÁÃÃÒÕÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ɉτπϷ ÃÏÎÔÒÅ 

ςωϷ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔɊȢ #ÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅÎÔ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÍÅÎÔ ÐÁr le choix des administrateurs de 

ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÕÎ ÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÒÏÃÈÅ ÄÅ ÃÅÕØ ÑÕÉ 

ÐÒïÖÁÌÁÉÅÎÔ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔȟ ÄÁÎÓ ÕÎ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÄÅ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓ ÂÉÅÎ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÑÕÅ ÐÁÒ ÌÅ ÐÁÓÓïȢ 

,Å ÃÈÏÉØ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔion actuelle en décembre 2016 a aussi contribué à « valider » des évolutions de 

la structure des placements ÑÕȭÁÖÁÉÅÎÔ ÉÎÄÕÉÔÅÓ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÁÎÔïÒÉÅÕÒÅÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÓȭïÃÁÒÔÁÎÔ 

des cibles posées par la précédente allocation de 2011 (tableau 7).   

Tableau 7 : Allocation stratégique ŘΩŀŎǘƛŦǎ décidée en mars 2011 et composition du portefeuille des 
ǊŞǎŜǊǾŜǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Ŝƴ ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлмс  

 

Source : Ircantec, CDC 

 

Obligations 

souveraines 

nominales

Obligations 

souveraines 

indexées

Obligations 

d'entreprises

Actions Immobilier 

et autres 

actifs non 

cotés

10% 20% 20% 40% 10%

Poids minimal Poids maximal

Obligations souveraines nominales 2% 20%

Obligations souveraines indexées 2% 30%

Obligations d'entreprises 5% 30%

Actions 5% 50%

Immobilier et autres actifs non cotés (*)

Obligations 

souveraines 

nominales

Obligations 

souveraines 

indexées

Obligations 

d'entreprises

Actions Immobilier 

et autres 

actifs non 

cotés

Allocation stratégique décidée en mars 2011 46% 20% 0% 29% 5%

Composition du portefeuille en septembre 2016 24% 16% 20% 36% 4%
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[94]  La « feuille de route » arrêtée le 5 avril 2016 prévoyait que la détermination de cette nouvelle 

ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÐÕÉÓÓÅ ÓȭÁÐÐÕÙÅÒ ÓÕÒ ÌÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÄȭÕÎ ÁÕÄÉÔ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÄÅ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÎÆÉï ÅÎ ÎÏÖÅÍÂÒÅ ςπρυ Û ÌÁ ÓÏÃÉïÔï -ÅÒÃÅÒȟ ÑÕȭÅÌÌÅ ÔÉÅÎÎÅ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÐÕÉÓ 

2011 des différents facteurs de risque et du niveau des réserves et ÑÕȭÅÌÌÅ « intègre( ) dans le modèle 

ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÕÎÅ ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÃÏÍÐÁÔÉÂÌÅ ÁÖÅÃ ÕÎ ÓÃïÎÁÒÉÏ φЌ# » Ȣ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ 

ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÁ ÐÅÒÔÉÎÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎÓ ÐÏÒÔïÅÓ ÐÁÒ ÌÁ ÓÏÃÉïÔï -ÅÒÃÅÒ 

dans son audit (encadré 9). Elle observe toutefois que :  

¶ #ÅÔ ÁÕÄÉÔ Á ÃÏÎÃÌÕ ÑÕÅ ÌȭÏÕÔÉÌ ÄÅ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎ ÕÔÉÌÉÓï ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÇÌÏÂÁÌÅ 

ÅÔ ÓÏÕÓ ÒïÓÅÒÖÅ ÄȭÉÎÔïÇÒÅÒ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓȟ « répond(ait) au besoin de simÕÌÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 

fonds de réserves à long-terme ». 

¶ 3ÅÌÏÎ ÃÅÔ ÁÕÄÉÔȟ ÕÎÅ ÄÅÓ ÏÒÉÇÉÎÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÌÁ ÍÏÄïÌÉÓÁÔÉÏÎ ÕÔÉÌÉÓïÅ ïÔÁÉÔ ÑÕȭÅÌÌÅ « ÎȭÉÎÔïÇÒɉÁÉÔɊ ÐÁÓ 

la tolérance au risque a priori »ȟ ÃÅ ÑÕÉ ÌȭÁ ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅÒ ÌȭÉÎÔÒÏÄÕÃÔÉÏÎ « ÄȭÕÎ ÃÒÉÔîÒÅ 

pour traduire la tolérance au risque et faciÌÉÔÅÒ ÌÅÓ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ 

ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ». 

 

Encadré 9 : 0ÒÉÎÃÉÐÁÕØ ïÌïÍÅÎÔÓ ÒÅÔÉÒïÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÕÄÉÔ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ 

réalisé fin 2015 et début 2016 par la société Mercer  

Les éléments qui suivent constituent les pages 4, 10, 11, 12, 15 du support de présentation placé en annexe 

du document précité soumis par la CDC à la CPTF pour sa réunion du 19 avril 2016. 
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Source : Ircantec, CDC 

[95]  Les simulations réalisées pour éclairer les choix de la CPTF et du ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ 

2016 se sont fondées sur une méthodologie s'appuyant sur un scénario prévisionnel de passif 

reposant sur des hypothèses macroéconomiques et actuarielles, des hypothèses de marché et avec, 

semble-t-il, la contrainte de respecter les deux critères réglementaires de précaution et de pérennité 

du régime (Cf. la partie 3 du rapport) avec un niveau de probabilité très élevéȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ 

ÐÁÓ ÐÕ ÏÂÔÅÎÉÒ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÕÎÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ ÃÌÁÉÒÅÍÅÎÔ ÌȭÏÕÔÉÌ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ 

ÕÔÉÌÉÓïÓȢ #ÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÌÕÉ ÏÎÔ ÉÎÄÉÑÕï ÑÕÅ ÃÅÓ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÏÎÔ ïÔï ÒïÁÌÉÓïÅÓ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ à partir de 

ÌȭÏÕÔÉÌ ÐÒÏÄÕÉÔ ÐÁÒ ÌÁ ÓÏÃiété Winter en 2010 qui avait été mobilisé pour éclairer le choix de la 

précédente allocation ɀ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÕÎÅ ïÔÕÄÅ ÊÕÇïÅ ÒÉÇÏÕÒÅÕÓÅ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ )'!3-CGEFI 

ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/'-, « Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ »Ȣ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁ ÄÏÎÃ pas pu 

apprécier dans quelle mesure les travaux de simulation de la CDC ont pris en compte les 
préconisations de la société de Mercer (Cf. infra). Elle relève toutefois dans les documents soumis à 

ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÓÅÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ ÒÅspectives du 12 octobre et du 13 

décembre 2016135, les deux points suivants (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρπɊ : 

¶ Les simulations présentées font apparaitre le taux de rendement annuel et la volatilité de la 

valeur du portefeuille associé à différentes allocations, ainsi que le ratio entre les deux, mais 

ÎÅ ÆÏÕÒÎÉÓÓÅÎÔ ÐÁÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÉÎÄÉÃÁÔÅÕÒÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄÅ ÍÉÅÕØ ïÃÌÁÉÒÅÒ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÓÕÒ 

ÌÁ ÃÏÍÐÁÔÉÂÉÌÉÔï ÄÅ ÃÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓ ÁÖÅÃ ÌÅÕÒ ÄÅÇÒï ÄȭÁÐÐïÔÅÎÃÅ ÏÕ ÄÅ ÔÏÌïÒÁÎÃÅ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅȟ 

ÃÏÍÍÅ ÌȭÁÖÁÉÔ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄï ÌÁ ÓÏÃÉïÔï -ercer. 

¶ #ÏÍÍÅ ÌȭÁÖÁÉÔ ÒÅÌÅÖï ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ )'!3-#'%&) ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/'ȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ 

ÌÁ #$# ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÐÒïÃÉÓï ÄÁÎÓ ÃÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÓÕÒ ÑÕÅÌÌÅÓ ÂÁÓÅÓ ÉÌÓ ÏÎÔ ÁÒÒðÔï ÌÅÕÒÓ ÈÙÐÏÔÈîÓÅÓ 

relatives au taux de rendement annuel et à la volatilité par ÇÒÁÎÄÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÁÌÏÒÓ ÍðÍÅ 

                                                             

135 Ircantec, « Point 5 : NoÕÖÅÌÌÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ » (support de présentation « 0ÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓ ÁÃÔÉÆÓ Û ÌÏÎÇ-
terme en annexe » CPTF du 12 octobre 2016 ; Ircantec, « ςȢρ .ÏÕÖÅÌÌÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ » (support de présentation en 
annexe ȻɊȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρ3 décembre 2016. 
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que les caractéristiques de ces classes (notamment le poids de certaines sous-classes 

génératrices de rendement et de volatilité) sont de nature à affecter significativement ces 

hypothèses. 

[96]  Un document tout dernièrement ÓÏÕÍÉÓ ÁÕ ÎÏÕÖÅÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ136 témoigne par 

ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÄÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÎȭÏÎÔ ÐÕ ÐÒÅÎÄÒÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÌÅÓ ÅÎÊÅÕØ ÃÌÉÍÁÔÉÑÕÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ 

ÐÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÅÎ ςπρφȟ ÃÏÍÍÅ ÌȭÁÖÁÉÔ ÐÒïÖÕ ÌÁ ÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ÄȭÁÖÒÉÌ 2016. 

 

Encadré 10 : Principales h ypothèses retenues et simulations présentées par les services de la CDC à  

ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ Äȭoctobre et décembre 2016  

Les éléments qui suivent constituent les pages 17, 18, 19 et 21 du support de présentation placé en annexe 

ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÓÏÕÍÉÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ 

respectives du 12 octobre et décembre 2016. 

 

 

                                                             

136 Ircantec, « 0ÏÉÎÔ σ ȡ &ÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ȡ ÂÉÌÁÎ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ Û ÌȭïÌÁÂÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ 
(méthode et participants ɀ constitution du groupe de travail), réflexion sur les grands axes (support de présentation en 
annexe », CPTF du 27 mai 2021, N°2021-082. 
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Source : Ircantec, CDC 

[97]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÐÌÕÓ ÐÒïÃÉÓïÍÅÎÔ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÄÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÁÙÁÎÔ ÃÏÎÄÕÉÔ Û 

ÒÅÔÅÎÉÒ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÃÔÕÅÌÌÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ Á ÎÏÔï ÑÕÅ :  

¶ 0ÁÒÍÉ ÌÅ ÐÁÎÅÌ ÄÅ ρυ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ÐÒïÓÅÎÔïÅÓ ɉCf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρπɊ137, les services de la 

CDC ont proposé formellement à la CPTF de « soumettre à la délibération du conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÕÎÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ (cible) parmi les trois suivantes » (tableau 8), en 

proposant de les assortir de marges tactiques - larges et asymétriques - semblables à celles 

finalement retenues. 

Tableau 8 : tǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƛōƭŜ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ ƭŀ /5/ Ł ƭŀ /t¢C Řǳ мн 
octobre 2016  

  

Source :  Ircantec, CDC 

                                                             

137 Selon les documents précités, les services de la CDC ont retenu ce panel de 15 allocations parmi un ensemble de 15 000 
allocations : 

- En retenant, dans un premier temps, celles produisant un taux de rendement nominal supérieur à 3,25%, soit un 
ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄȭÁÕ ÍÏÉÎÓ ρȟυϷ ɉÁÖÅÃ ÕÎÅ ÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÄȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ Û ρȟχυϷɊ Ƞ 

- 0ÕÉÓ ÅÎ ÒÅÔÅÎÁÎÔȟ ÐÁÒÍÉ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓȟ ÐÏÕÒ ÃÈÁÑÕÅ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔȟ σ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄȭÕÎ 
« choix qualitatif » « opéré selon les critères suivants :  

o « 2ÅÃÈÅÒÃÈÅ ÄȭÕÎ ÐÒÏÆÉÌ ïÑÕÉÌÉÂÒï ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ » obligataires ; 
o 0ÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅÓ ÃÏÎÔÒÁÉÎÔÅÓ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔï ÄÅ ÃÈÁÑÕÅ ÔÙÐÅ ÄȭÁÃÔifs obligataires ». 

Obligations 

souveraines 

nominales

Obligations 

souveraines 

indexées

Obligations 

d'entreprises

Actions Immobilier 

et autres 

actifs non 

cotés

Allocation 1 16% 22% 20% 32% 10%

Allocation 2 10% 16% 28% 36% 10%

Allocation 3 10% 20% 20% 40% 10%
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¶ &ÁÃÅ Û ÃÅÓ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓȟ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ρς ÏÃÔÏÂÒÅ ςπρφȟ ÌÁ #04& Á ÒÅÔÅÎÕ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ 

cible actuelle (« allocation 3 »), à savoir celle présentant le profil de risque le plus élevé, avec 

ÌÅÓ ÍÁÒÇÅÓ ÔÁÃÔÉÑÕÅÓ ÁÃÔÕÅÌÌÅÓȟ ÅÔ ÎȭÁ ÓÏÕÍÉÓ Û ÌÁ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉon du conseil que ce choix. Par la 

ÓÕÉÔÅȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÄÏÐÔï ÃÅÔÔÅ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ρσ ÄïÃÅÍÂÒÅ 

2016138. 

[98]  La mission relève en outre, à partir notamment du relevé de décision de la réunion de la CPTF 

du 10 octobre 2016 et du compte-ÒÅÎÄÕ ÄÅ ÌÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρσ ÄïÃÅÍÂÒÅ 

2016, que : 

¶ Les membres de la CPTF ne semblent pas avoir développé une réflexion collective significative 

sur la gestion des risques associés aux différentes options présentées. Leur cÈÏÉØ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ 

ÁÃÔÕÅÌÌÅȟ Û ÓÁÖÏÉÒ ÃÅÌÌÅ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÌÁ ÐÌÕÓ ïÌÅÖïÅȟ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÁÎÔ ÄÅ ÔÏÕÔÅ 

ïÖÉÄÅÎÃÅ ÐÏÕÒ ÐÁÒÔÉÅ ÐÁÒ ÌÅ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÁÖÁÉÔ ÐÒïÃïÄÅÍÍÅÎÔ ÒÅÔÅÎÕ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄȭÁÄÏÐÔÅÒ 

un dispositif de « gestion dynamique du risque Ȼȟ ÁÌÏÒÓ ÍðÍÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÎȭÁÖÁÉÅÎÔ 

ÐÏÕÒÔÁÎÔ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÔÒîÓ ÐÅÕ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ claires sur le dispositif envisagé et a fortiori sur 

celui qui serait in fine retenu (Cf. la partie 3.3.1.2 qui suit) ;  

¶ ,ÅÓ ÄïÂÁÔÓ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉon sur ce sujet ont été relativement courts, ÌȭÁÎÃÉÅÎ 

président du conseil incitant notamment à ne pas les approfondir. 

¶ Enfin, à la suite des travaux de simulation présentés par les services de la CDC, les membres du 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÃÅÕØ ÄÅ ÌÁ #04&ȟ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ïÔï ÃÏÎÄÕÉÔÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ 

de ces deux réunions, et ultérieurement, à approfondir leur réflexion pour formuler des 

ÁÔÔÅÎÔÅÓ ÐÌÕÓ ÐÒïÃÉÓÅÓ Û ÌȭïÇÁÒÄ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque ». 

[99]  Au final, la mission estime que ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÁÄÏÐÔïÅ ÄÁÎÓ ÄÅÓ 

conditions satisfaisantes ȡ ÃÅÔÔÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÐÒïÃïÄïÅ ÐÁÒ ÕÎÅ ÒïÆÌÅØÉÏÎ ÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ 

ÐÏÕÓÓïÅ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ des risques, notamment dans une perspective de 

moyen-ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÅÔ ÅÎ ÔÅÎÁÎÔ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÓÏÎ ÐÒÏÐÒÅ ÄÅÇÒï ÄȭÁÐÐïÔÅÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÔÏÌïÒÁÎÃÅ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅȟ ÅÔ 

ÌÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ ÅÔ ÌÅÓ ÒïÆÌÅØÉÏÎÓ ÑÕÉ ÏÎÔ ïÔï ÃÏÎÄÕÉÔÓ ÄÁÎÓ ÃÅ ÃÁÄÒÅ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ïÔï ÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÁÒÔÉÃÕÌïs 

avec la démarche ayant conduit à adopter le dispositif actuel de « gestion dynamique du risque ». En 

ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÑÕȭÉÌ ïÔÁÉÔ ÉÎÁÐÐÒÏÐÒÉï ÄÅ ÐÒÅÎÄÒÅ ÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÃÏÎÃÅÒÎÁÎÔ 

la « gestion dynamique des risques Ȼ ÁÎÔïÒÉÅÕÒÅÍÅÎÔ ÁÕØ ÔÒÁÖÁÕØ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅȟ 

dans la ÍÅÓÕÒÅ ÏĬ ÃÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÁÕÒÁÉÅÎÔ ÄĮ ÄïÃÏÕÌÅÒ ÄȭÕÎÅ ÍðÍÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÇÌÏÂÁÌÅ ÅÔ 

ÃÏÈïÒÅÎÔÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓȟ ÃÅ ÑÕÉ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÌÅ ÃÁÓȢ 

[100]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÌîÖÅ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÑÕÅ ÌÅ ÒÅÔÁÒÄ ÄÅ ÎÏÍÉÎÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÕÖÅÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÎȭÁ ÐÁÓ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭÁÄÏÐÔÅr une nouvelle allocation dans les 4 ans qui ont suivi, conformément aux 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒȢ %ÌÌÅ ÏÂÓÅÒÖÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ 

communiqué à la CPTF et au conseil de travaux destinés à apprécier « la robustesse de lȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ » 

au cours des années suivantes (notamment entre 2017 et 2019), comme les dispositions du 

ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÌȭÁÐÐÅÌÁÉÅÎÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ɉCf. supra).  

 

 

                                                             

138 Avec 23 voix favorables, 3 voix défavorables et 1 abstention. 
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[101]  Dernièrement, les services de la CDC ont présenté des premiers éléments de bilan de 

ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÁÃÔÕÅÌÌÅ Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ139 pour leurs réunions 

respectives du 27 mai et du 6 juillet 2021 (encadré 11). Ces éléments, fondés sur les évolutions des 

principaux marchés financiers sur la période allant de la fin décembre 2016 à la fin avril 2021, les 

ÏÎÔ ÃÏÎÄÕÉÔÓ Û ÓÏÕÌÉÇÎÅÒ ÑÕÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÁÃÔÕÅÌÌÅ « ÓȭÅÓÔ ÒïÖïÌïÅ ðÔÒÅ la seconde plus 

performante » parmi les différentes allocations étudiées en 2016. Face à cette appréciation, la mission 

relève pour sa part que : 

¶ Les simulations présentées montrent que, parmi les allocations étudiées, celles comportant des 

ÐÁÒÔÓ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÐÌÕÓ ÆÁÉÂÌÅÓȟ ÄÅ σςϷ ÅÔ ς6% à 28%, auraient dégagé des taux de rendement 

ÁÎÎÕÅÌÓ ÍÏÙÅÎÓ ÐÌÕÓ ÆÁÉÂÌÅÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒÓȟ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ πȟυϷ ÅÔ πȟχ Û πȟψϷ ÓÅÕÌÅÍÅÎÔȟ Û ÃÅÌÕÉ ÁÓÓÏÃÉï 

Û ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ɉÅÎ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÄÕ ÒÅÓÔÅ ÁÖÅÃ ÌÁ ÈÉïÒÁÒÃÈÉÅ ÄÅÓ ïÃÁÒÔÓ ÅÎÔÒÅ 

les simulations présentées en 2016). 

¶ ,Á ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque » adopté fin 2017 a engendré 

une sous-ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÕ ÂÅÎÃÈÍÁÒË ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ 7Ϸ ÅÎ ÃÕÍÕÌï ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ 

la période 2018-2020 (Cf. la partie 3.3.2 infra). Si les observations tirées des dernières années 

ne doivent pas être transposées sans précaution dans le futur, il apparait ainsi que de telles 

ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎÓȟ ÃÏÍÐÏÒÔÁÎÔ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÍÏÉÎÄÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓȟ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅ ÁÖÏÉÒ ÃÏÎÓÔÉÔÕï des 

alternatives préférablÅÓ ÁÕ ÃÈÏÉØ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÒÅÔÅÎÉÒ ÃÏÎÊÏÉÎÔÅÍÅÎÔ 

ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÅÔ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque Ȼ ɉÔÅÌ ÑÕȭÉÌ ïÔÁÉÔ ÃÏÎÆÉÇÕÒï 

ÊÕÓÑÕȭÁÕ ÐÒÉÎÔÅÍÐÓ ÏÕ Û ÌÁ ÆÉÎ ςπςπɊȢ 0ÏÕÒ ÐÏÕÓÓÅÒ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ Û ÃÅ ÓÕÊÅÔȟ ÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÄÒÁÉÔ 

nÁÔÕÒÅÌÌÅÍÅÎÔ ÄÅ ÒÁÐÐÒÏÃÈÅÒ ÌÁ ÖÏÌÁÔÉÌÉÔï ɉÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅɊ ÑÕȭÁÕÒÁÉÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÅ 

la valeur des portefeuilles calés sur ces allocations alternatives avec celle du portefeuille actuel 

ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÁÐÒîÓ ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉtif de « gestion dynamique du 

risque », sur la période 2018-2020 et chacune des sous-périodes).  

 

Encadré 11 : 0ÒÉÎÃÉÐÁÕØ ïÌïÍÅÎÔÓ ÄÅ ÂÉÌÁÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÔÒÁÎÓÍÉÓ ÐÁÒ ÌÅÓ 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ mai et juin 2021  

Les éléments qui suivent constituent la page 10 du support de présentation placé en annexe des documents 

ÐÒïÃÉÔïÓ ÓÏÕÍÉÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ ÄÕ 

27 mai et du 6 juillet. 

Ils font apparaitre le taux de rendement annuel moyen, la volatilité (mesurée sur 52 semaines) et le ratio 

des deux indicateurs, enregistré effectivement sur la période allant de la fin décembre 2016 à la fin avril 

2021, pour les 15 allocations particulièrement étudiées en 2016 (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρπɊȢ 

 

                                                             

139 Ircantec, « 2.1 Politique de placements : prorogation la politique de placement 2016-2020 (support de présentation 
« "ÉÌÁÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ » en annexe), CPTF du 27 mai 2021, N°2021-083 ; Ircantec, « 2.1 Politique de placements : 
prorogation la politique de placement 2016-2020 (support de présentation « "ÉÌÁÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ » en annexe), 
ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ .Јςπςρ-083.  
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Source : Ircantec, CDC 

[102]  A partir de ces constats, la mission recommande de mener les travaux préparatoires à la 

détermination de la prochaine allocation ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÅÎ ÆÁÉÓÁÎÔ ÅÎ ÓÏÒÔÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

développe sa réflexion sur la gestion des risques dans une perspective de moyen-ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÅÔ ÑÕȭÉÌ 

ÒïïÖÁÌÕÅ ÄÁÎÓ ÃÅ ÃÁÄÒÅ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÁÄÏÐÔÅÒ ÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÇÌÏÂÁÌ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅȟ ÔÅÌ ÑÕÅ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ 

« gestion dynamique des risques » adopté en 2016-2017, sans écarter a priori des alternatives se 

fondant sur des allocations moins risquées. Au-delà des décisions qui sont envisagées pour la mi-

2022, la mission recommande de réexaminer ultérieurement le bienfondé des décisions prises à ce 

sujet, sur une base régulière, a minima bisannuelle, et notamment en 2023 en lien avec le réexamen 

du prochain programme quadriennal.  

Recommandation n°10  Mener les travaux préparatoires à la détermination de la prochaine 

allocation ÄȭÁÃÔÉÆ ÅÎ ÆÁÉÓÁÎÔ ÅÎ ÓÏÒÔÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄïÖeloppe sa réflexion sur la 

gestion des risques dans une perspective de moyen-long terme ÅÔ ÑÕȭÉÌ ÒïïÖÁÌÕÅ ÄÁÎÓ ÃÅ ÃÁÄÒÅ 

ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÁÄÏÐÔÅÒ ÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÇÌÏÂÁÌ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅȟ ÔÅÌ ÑÕÅ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÁÃÔÕÅÌ ÄÅ Ⱥ gestion 

dynamique du risque » ; réexaminer ultérieurement le bien-fondé des décisions prises sur une base 

régulière et notamment en 2023 en lien avec le réexamen préconisé du prochain programme 

quadriennal. 
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3.3.1.2 Les administrateurs ont adopté le dispositif actuel de « gestion dynamique du risque » 

sur des ōŀǎŜǎ ŦŀƛōƭŜƳŜƴǘ ŘƻŎǳƳŜƴǘŞŜǎ Ŝǘ ǎŀƴǎ ŦƻǊƳǳƭŜǊ ŘΩŀǘǘŜƴǘŜǎ ǇǊŞŎƛǎŜǎ Ł ǎƻƴ ŞƎŀǊŘ 

[103]  Selon les documents soumis à la CPTF et au conseil pour leurs réunions respectives du 26 mai 

et du 30 juin 2016140, les services de la CDC ont ÐÒÏÐÏÓï Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍinistration 

ÄȭÅÎÖÉÓÁÇÅÒ ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque » dès le printemps 2016 avec 

ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ « ÃÒïÅÒ ÄÅ ÌȭÁÓÙÍïÔÒÉÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ». Cette recommandation 

ÓȭÁÒÔÉÃÕÌÁÉÔ ÁÖÅÃ ÌÅ ÃÏÎÓÔÁÔ ÓÅÌÏÎ ÌÅÑÕÅÌ ÌÁ ÆÁÉÂÌÅÓÓÅ ÄÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓ ÁÌÏÒÓ ÃÏÎÓÔÁÔïÅ 

ÒÅÑÕÅÒÒÁÉÔ ÕÎÅ ïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÎÓ ÄȭÕÎÅ ÐÌÕÓ ÇÒÁÎÄÅ ÐÒÉÓÅ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅ 

pour envisager de maintenir un objectif de taux de rendement du portefeuille à un niveau très proche 

de ceux retenus par le passé (Cf. Ìȭencadré 12). 

[104]  3ÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ïÔÁÉÔ ÄÅ « gérer le risque sans renoncer au potentiel de 

participation à la hausse » (encadré 12) : 

¶ Ce qui nécessitait selon eux : 

ƺ « De protéger le portefeuille à la baisse au-ÄÅÌÛ ÄȭÕÎÅ ÓÉÍÐÌÅ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ; 

ƺ De maintenir un bon niveau de participation aux phases de hausse » ; 

¶ Ce qui impliquait selon eux : 

ƺ « Une identification et une évaluation permanente des risques, qui évoluent 
quotidiennement ; 

ƺ $ȭÁÄÁÐÔÅÒ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÅÎ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÎÉÖÅÁÕØ ÇÌÏÂÁÕØ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅ ; 

ƺ Mais également du profil rendement / risque de chaque sous-jacent ; 

ƺ %Ô ÅÎ ÓȭÁÄÁÐÔÁÎÔ ÁÕØ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÐÈÁÓÅÓ ÄÅÓ ÃÙÃÌÅÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈï » ;  

¶ Avec pour résultats attendus : 

ƺ « Une plus faible participation à la baisse ; 

ƺ Une plus faible participation en cas de forte hausse du marché ; 

ƺ Des meilleures performances globales sur le long terme. » 

[105]  Au final, les services de la CDC ont proposé de retenir pour ce dispositif141 : 

¶ Les objectifs suivants : 

ƺ « Obtenir le même niveau de performance anticipé à long-ÔÅÒÍÅ ÑÕÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ 
stratégique pour un degré de risque moindre ; 

ƺ 0ÒïÓÅÒÖÅÒ ÌÁ ÓÔÁÂÉÌÉÔï ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÓ Û ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ; 

                                                             

140 Ircantec, « Point 2 : Stratégie de renouvellement des mandats de gestion : définition des modalités de renouvellement », 
CPTF du 25 mai 2016, N° 2016-089 (avec support de présentation en annexe) ; Ircantec, « Autorisations de lancement pour 
le renouvellement des mandats de gestion Ȼȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ σπ ÊÕÉÎ ςπρφȟ .Ј ςπρφ-089 (avec support de 
présentation à la Commission de pilotage technique et financier relatif à la définition des modalités de renouvellement). 
141 Cf. les documents précités soumis à la CPTF et au conseil pour leurs réunions respectives du 26 mai et du 30 juin 2016, 
ainsi que le document suivant soumis à la CPTF pour sa réunion suivante du 4 juillet 2016 : « Point 1 : Renouvellement des 
mandats de gestion : gestion dynamique du risque » (avec support de présentation en annexe). 
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ƺ Limiter les coûts »142 ; 

¶ Et les principaux éléments de cadrage suivants : 

ƺ Une approche « gÌÏÂÁÌÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ; 

ƺ Une approche « systématique permettant de fixer en amont le cadre de risque, les 
ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ÅÔ ÌÁ ÐÅÒÔÅ ÍÁØÉÍÁÌÅ ; 

ƺ Une approche « dynamique pour limiter les ÃÏĮÔÓ ÄÉÒÅÃÔÓ ÅÔ ÄȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔï ». 

 

Encadré 12 : Principales considérations présentées par les services de la CDC pour recommander 

ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎ dispositif de « gestion dynamique du risque  » en mai et juin 2016  

Les éléments qui suivent constituent les pages 6 à 12 du support de présentation placé en annexe des 

documents soumis par les services de la CDC à la CPTF et au conseil ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ pour leurs réunions 

respectives du 26 mai et du 30 juin 2016 (Cf. infra). 

 

 

 

                                                             

142 Selon le document de bilan de la mandature 2015-2019 soumis au CA pour sa réunion du 12 décembre 2019, ces objectifs 
sont aussi ceux qui ont été in fine assignés au dispositif finalement adopté et ces éléments de cadrage décrivent également 
ses principales modalités de fonctionnement. Dernièrement, dans les documents soumis à la CPTF et au conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ ÒÅÓÐÅÃÔÉÖÅÓ ÄȭÁÖÒÉÌ ÅÔ ÊÕÉÎ ςπςρȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÆÏÕÒÎÉ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ 
suivante, quelque peu différente, des objectifs du dispositif : « ,ȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ ÃÅ ÍÁÎÄÁt de gestion était de prémunir les réserves 
ÄÅ ÃÈÏÃÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÍÁÒÃÈïÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓȟ ÔÅÌÓ ÑÕȭÉÌÓ ÁÖÁÉÅÎÔ ïÔï ÒÅÎÃÏÎÔÒïÓ ÁÕ ÄïÂÕÔ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ φτττ ɉÂÕÌÌÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔɊ ÅÔ ÅÎ φττό (crise 
financière), en cohérence avec une allocation stratégique prévoyant une cible de ψτϻ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ 
Ìȭ)2#!.4%# ɉÁÖÅÃ ÄÅÓ ÂÏÒÎÅÓ ÄÅ ω Û ωτϻɊ ».  
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Source :  Ircantec, CDC 

[106]  0ÅÕ ÁÐÒîÓȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÆÏÕÒÎÉ ÄÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÅÔ ÄÅÓ 

ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÁÕØ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ ÌÁ #04& ÌÏÒÓ ÄȭÕÎÅ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ τ ÊÕÉÌÌÅÔ 

2016 consacrée à ce sujet (Cf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρσɊȢ 
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¶ Ces éléments faisaient notamment apparaitre ÌȭÅØÉÓÔÅÎÃÅ ÄÅ ÄÅÕØ ÇÒÁÎÄÓ ÔÙÐÅÓ ÄȭÁÐÐÒÏÃÈÅÓ : 

des stratégies dites « optionnelles Ȼȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ; et des stratégies « fondées sur une 

modélisation Ȼ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÁÖÅÃ ÐÁÒÍÉ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÄÅÓ ÓÔÒÁÔïÇÉÅÓ ÆÏÎÄïÅÓ ÓÕÒ ÄÅÓ « modèles 

multidimensionnels » en particulier. 

¶ 3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÆÏÒÃÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÆÁÉÂÌÅÓÓÅÓ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÔÙÐÅÓ ÄÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅÓȟ ÌÅÓ 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÐÒÏÐÏÓï Û ÌÁ #04& ÄÅ ÓȭÏÒÉÅÎÔÅÒ ÖÅÒÓ ÕÎÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÆÏÎÄïÅ ÓÕÒ ÕÎÅ 

« modélisation multidimensionnelle », une proposition que cette dernière a acceptée lors de 

cette réunion143. 

 

Encadré 13 : Principaux éléments de documentation complémentair e relatifs aux dispositifs de 

« gestion dynamique du risque  » soumis à la CPTF du 4 juillet 2016  

Les éléments qui suivent constituent les pages 14, 17, 18, 22, 23 et 24 du support de présentation placé en 

annexe des documents soumis par les services de la CDC à la CPTF pour sa réunion du 4 juillet  2016 (Cf. 

infra). 

 

 

                                                             

143 Cf. le relevé de décision de la réunion de la CPTF du lundi 4 juillet 2016. 
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Source : Ircantec, CDC 
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[107]  Dans le cadre du « renouvellement Ȼ ÄȭÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ φ ÍÁÎÄÁÔÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÓÕÒ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #04&ȟ Á ÖÁÌÉÄï ÌÅÓ ÐÒÏÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÌÏÒÓ ÄÅ 

ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ σπ ÊÕÉÎ ςπρφ ÅÔ ÌÅÕÒ Á ÁÉÎÓÉ ÃÏÎÆÉï ÌÅ ÍÁÎÄÁÔ ÄȭÉÎÉÔÉer une consultation, destinée à 

sélectionner un gestionnaire de mandat pour un fonds commun de placement, portant à la fois sur 

des obligations souveraines et un tel dispositif de gestion dynamique des risques144. 

[108]  La procédure retenue a été celle du dialogue compétitif . Elle ÓȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÄïÒÏÕÌïÅ ÅÎ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 

étapes : le marché a été publié en février 2017 ; 3 sociétés ont été retenues par la commission 

ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÖÅ ÄÅ ÓïÌÅÃÔÉÏÎ ÅÎ ÁÖÒÉÌ ςπρχȟ ÐÁÒÍÉ ÌÅÓ ρς ÃÁÎÄÉÄÁÔÕÒÅÓ ÐÒÏÐÏÓïÅÓ Û ÌȭÉÓÓÕÅ ÄȭÕÎÅ ÐÒÅÍÉîÒÅ 

phase ÏÕÖÅÒÔÅ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÓÏÃÉïÔïÓ Ƞ ÌÁ ÐÈÁÓÅ ÄÅ ÄÉÁÌÏÇÕÅ ÁÖÅÃ ÌÅÓ σ ÓÏÃÉïÔïÓ ÓïÌÅÃÔÉÏÎÎïÅÓ ÓȭÅÓÔ 

déroulée en mai et juin 2017 ; les offres finales des trois sociétés sélectionnées ont été réceptionnées 

en juillet 2017 ; au final, ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄïÃÉÄï ÄÅ ÃÏÎÆÉÅÒ ÌÅ ÍÁÎÄÁÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ Û ÌÁ 

société Allianz Global Investors (AGI), lors de sa réunion du 27 septembre 2017, conformément au 

classement des offres établi par la CDC et la commission consultative de sélection. Ce fonds dédié145 

a été formellement créé en décembre 2017 et sa gestion a débuté en février 2018.  

[109]  !Õ ÖÕ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÐÒïÃÉÔïÓ ÓÏÕÍÉÓ ÁÕØ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ 

la mission estime que les services de la CDC ont conseillé ces dernÉÅÒÓ ÄÅ ÓȭÏÒÉÅÎÔÅÒ ÖÅÒÓ ÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ 

de « gestion dynamique du risque » sur des bases insuffisamment instruites et à tout le moins trop 

ÆÁÉÂÌÅÍÅÎÔ ÄÏÃÕÍÅÎÔïÅÓ ÐÏÕÒ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉÅÒÓȢ ,ÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÐÒïÓÅÎÔïÓ ÎÅ ÌÕÉ 

semblent pas avoir suffisamment mis en lumière : 

¶ ,Á ÔÒîÓ ÇÒÁÎÄÅ ÄÉÆÆÉÃÕÌÔï Û ÐÒÏÔïÇÅÒ ÕÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÌÕÉ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÃÏÎÔÒÅ ÄÅ ÆÏÒÔÅÓ ÂÁÉÓÓÅÓ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÍÁÒÃÈïÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓȟ par un dispositif fondé 

sur une approche systématique, reposant sur des modélisations, comme celui qui a été retenu, 

sans réduire de manière récurrente et significative ses possibilités de gains lors des phases de 

rebond des marchés, eu égard à la volatilité de ces derniers ;  

ƺ Compte tenu de la très forte volatilité des marchés boursiers, le bon sens suggère en effet 
ÑÕȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque », comme celui qui a été retenu, ayant 
pour caractéristique de réduire systématiquement, de manière potentiellement forte, la 
part des actions dans le portefeuille considéré dans les phases de « stress boursier », est 
porté spontanément à réduire les possibilités de gains dans les phases de rebond des 
marchés boursiers. 

ƺ 0ÏÕÒ ðÔÒÅ ÅÆÆÉÃÁÃÅȟ ÕÎ ÔÅÌ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÏÉÔ ÓȭÁÐÐÕÙÅÒ ÓÕÒ ÄÅÓ ÍÏÄïÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÄÉÓÐÏÓÁÎÔ ÄȭÕÎÅ 
ÃÁÐÁÃÉÔï ÄÅ ÐÒïÖÉÓÉÏÎ ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ Û ÃÏÕÒÔ-terme des marchés financiers, ou à tout le 
moins de caractérisation très précoce des phases de baisse et de rebond de ces marchés. 
Or, de telles modélisations sont extrêmement difficiles à concevoir, sinon impossible à 
réaliser, avec un certain degré de stabilité dans le temps, pour les cours boursiers et les 
taux de change. 

¶ ,Á ÔÒîÓ ÇÒÁÎÄÅ ÄÉÆÆÉÃÕÌÔï Û ÉÄÅÎÔÉÆÉÅÒ ÕÎÅ ÓÏÃÉïÔï ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅ ÄȭÁÖÏÉÒ ÃÏÎëÕ ÕÎ ÔÅÌ 

dispositif de « gestion dynamique du risque » qui serait efficace (à savoir susceptible 

ÄȭÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ÓÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓɊȢ 

¶ ,Å ÃÏĮÔ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ de « gestion dynamique du risque » et notamment le fait que ce coût 

serait nécessairement élevé dans le cas où celui-ÃÉ ÍÁÎÑÕÅÒÁÉÔ ÄȭÅÆÆÉÃÁÃÉÔï ȡ 

                                                             

144 La décision du conseil quant au « renouvellement Ȼ ÄÅÓ φ ÍÁÎÄÁÔÓ Á ïÔï ÐÒÉÓÅ Û ÌȭÕÎÁÎÉÍÉÔï ÄÅs membres présents, avec 
27 voix pour, aucune voix contre et aucune abstention. 
145 Sur le plan juridique ce fonds dédié, dénommé « Villiers GDR Souverains Allianz Ȼȟ ÅÓÔ ÕÎ ÆÏÎÄÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ 
ÁÌÔÅÒÎÁÔÉÆÓ ɉ&)!Ɋȟ ÎÏÎ ÁÇÒïï ÐÁÒ Ìȭ!-&Ȣ  
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ƺ La mission note en premier lieu que tout dispositif de couverture a nécessairement un 
coût, en rapport avec la protection recherchée. 

ƺ %ÌÌÅ ÎÏÔÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏĮÔ ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÅ Ⱥ gestion dynamique du risque » comme 
ÃÅÌÕÉ ÑÕÉ Á ïÔï ÒÅÔÅÎÕ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ïÔÁÉÔ nécessairement destiné à se traduire par une 
perte de rendement de son portefeuille par rapport à celui attendu de son allocation 
ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅȢ ! ÃÅÔ ïÇÁÒÄȟ ÌÁ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÒÅÔÅÎÕ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ 
ÔÅÌÌÅ ÑÕȭÅÌÌÅ ÒÅÓÓÏÒÔ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÓÏÕÍÉÓ Û ÌÁ #04 ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÊÕÓÑÕȭÛ 
la fin 2019 (« Obtenir le même niveau de performance anticipé à long-terme que 
ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÐÏÕÒ ÕÎ ÄÅÇÒï ÄÅ ÒÉÓÑÕÅ ÍÏÉÎÄÒÅ ; Préserver la stabilité des 
investissements nécessaires à la ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ », « Limiter les coûts ») était 
pour le moins problématique. 

¶ ,ÅÓ ÄÏÕÔÅÓ ÑÕȭÉÌ ÅÕÔ ïÔï ÏÐÐÏÒÔÕÎ ÄÅ ÎÏÕÒÒÉÒȟ ÓÅÌÏÎ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÔ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÄÅÓ ÉÎÔÅÒÌÏÃÕÔÅÕÒÓ 

ÑÕȭÅÌÌÅ Á ÒÅÎÃÏÎÔÒïÓȟ ÓÕÒ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ de « gestion dynamique du risque » pour 

ÕÎÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÓȭÉÎÓÃÒÉÖÁÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÍÏÙÅÎ-ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

De fait, les dernières projections actuarielles produites pour le régime en 2015 et 2016 

ÌÁÉÓÓÁÉÅÎÔ ÁÔÔÅÎÄÒÅ ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÅØÃïÄÅÎÔÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÊÕÓÑÕȭÁÕ ÄïÂÕÔ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ ςπσπ ÅÔ ÕÎ 

ïÐÕÉÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÑÕÉ ÎȭÉÎÔÅÒÖÉÅÎÄÒÁÉÔ ÑÕȭÁÕ ÔÏÕÒÎÁÎÔ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ ςπυπȢ 

[110]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓÑÕÅÌÌÅÓ ÌÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÏÎÔ ïÔï ÐÒÉÓÅÓ par le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ȡ  

¶ Outre la faiblesse de la documeÎÔÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÌÕÉ Á ïÔï ÓÏÕÍÉÓÅȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓȭïÔÏÎÎÅ ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ 

ÌÉÅÕ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÁÉÔ ïÔï ÁÍÅÎï Û ÓÅ ÐÒÏÎÏÎÃÅÒ ÓÕÒ ÃÅÔÔÅ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎ 

stratégique dès sa réunion du 30 juin 2016, soit quelques jours avant la réunion précitée de la 

CPTF du 4 juillet 2016. 

¶ La mission relève en outre et surtout les points suivants qui lui paraissent difficilement 

justifiables : 

ƺ Les relevés de décision des réunions de la CTPT du 25 mai et 4 juillet 2016 suggèrent 
que les principale questions mentionnées ci-desÓÕÓ ÎÅ ÓÅÍÂÌÅÎÔ ÐÁÓ ÁÖÏÉÒ ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ 
ÄȭïÃÈÁÎÇÅÓ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÆÓ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ-ci146 ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÐÒÉÓ ÓÁ 
ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÉÎÉÔÉÅÒ ÕÎÅ ÃÏÎÓÕÌÔÁÔÉÏÎ ÅÎ ÖÕÅ ÄÅ ÓÅ ÄÏÔÅÒ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆȟ ÁÕÓÓÉ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ 
pour sa politique de placement, lors ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ σπ ÊÕÉÎ ςπρφȟ ÓÁÎÓ ÁÖÏÉÒ ÄȭïÃÈÁÎÇÅ 
significatif à ce sujet147.  

ƺ Cette décision de principe a été prise en dehors et en amont des réflexions conduites 
ÐÏÕÒ ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓȢ 

ƺ ,ÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÎȭÏÎÔ Ðas pris le soin de transmettre à la CPTF et au conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÏÕ ÄȭÁÎÁÌÙÓÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÓÕÒ ÌÅÓ 
modalités de fonctionnement du dispositif de « gestion dynamique du risque » envisagé 
ou finalement retenu en décembre 2017148ȟ ÁÖÁÎÔ ÌÁ ÔÏÕÔÅ ÆÉÎ ÄȭÁÎÎïÅ ςπςπ ɉÛ ÌȭÁÎÃÉÅÎ 
ÐÒïÓÉÄÅÎÔɊ ÅÔ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςρ ɉÁÕ ÎÏÕÖÅÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÎÏÕÖÅÌÌÅÍÅÎÔ ÉÎÓÔÁÌÌïɊȢ )ÌÓ 
ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÎÏÎ ÐÌÕÓ ÓÏÌÌÉÃÉÔï ÁÕÐÒîÓ ÄÅ ÃÅÕØ-ci (avant décembre 2020 et le printemps 
ςπςρɊ ÄȭïÌïÍÅÎÔÓ ÄÅ ÃÁÄÒÁÇÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎtaires pour ce dispositif, contrairement à ce 
ÑÕȭÉÌÓ ÁÖÁÉÅÎÔ ÉÎÄÉÑÕï ÌÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #04& ÄÕ τ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπρφȢ 

                                                             

146 Cf. les relevés de décision des réunions de la CPTF du mercredi 25 mai et du lundi 4 juillet 2016. 
147 Cf. le compte-ÒÅÎÄÕ ÄÅÓ ÄïÂÁÔÓ ÄÅ ÌÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Ä σπ ÊÕÉÎ ςπρφȢ 
148 Le prospectus ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÅÔ ÌÁ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÐÁÓÓïÅ ÅÎÔÒÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÁ #$# ÅÔ ÌÁ ÓÏÃÉïÔï !') ÃÏÎÔÉÅÎÎÅÎÔ 
ÎÁÔÕÒÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ ÁÕØ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ ÁÕØ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓȢ  ,ȭÁÎÎÅØÅ ' ÄÅ 
cette dernièÒÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÁÕØ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÅÔ Û ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÁÐÐÏÒÔÅ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÅÓ ÐÒïÃÉÓÉÏÎÓ ÓÕÉÖÁÎÔÅÓ :  
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ƺ Face à cela, les administrateurs de la précédente mandature, notamment ceux 
ÁÐÐÁÒÔÅÎÁÎÔ Û ÌÁ #04&ȟ ÎȭÏÎÔ ÃÕÒÉÅÕÓÅÍÅÎÔ ÐÁÓ ÅØÐÒÉÍï ÌÅ ÓÏÕÈÁÉÔ ÄȭðÔÒÅ ÄÁÖÁÎÔÁÇÅ 
informés des modalités de fonctionnement du dispositif par les services de la CDC et ils 
ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÆÏÒÍÕÌï ÄȭÁÔÔÅÎÔÅÓ ÐÌÕÓ ÐÒïÃÉÓÅÓ Û ÓÏÎ ïÇÁÒÄȢ  

3.3.2 Un dispositif de « gestion dynamique du risque η ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘΩǳƴŜ ǘǊŝǎ ŦƻǊǘŜ ǎƻǳǎ-

performŀƴŎŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǎƻƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ 

sur la période récente 

[111]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄÕ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ Ⱥ GDR » 

finalement retenu, les documents transmis par les services de la CDC ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

nouvellement installé en mars 2021, pour les réunions de la CPTF des 8 avril, 29 avril et 27 mai 

2021149 et celle du conseil du 29 juin 2021150 ɉÁÉÎÓÉ ÑÕȭÕÎÅ ÎÏÔÅ ÔÒÁÎÓÍÉÓÅ Û ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ 
conseil en décembre 2020151) ont fait récemment apparaitre les principaux points suivants : 

¶ Ce fonds commun de placement est constitué de deux sous-portefeuilles : 

ƺ ,ȭÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅȟ ÄÉÔ Ⱥ ÏÖÅÒÌÁÙ Ȼȟ ÃÏÍÐÏÓï ÄȭÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓ ÄïÒÉÖïÓ ɉÁÄÏÓÓïÓ Û 
des indices a priori représentatifs du ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃɊ ÐÏÕÒ ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅÓ 
ÅØÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ #Å ÓÏÕÓ-portefeuille est abondé au besoin par le 
second sous-ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÅÎ ÃÁÓ ÄÅ ÐÅÒÔÅ ɉÏÕ ÌȭÁÂÏÎÄÅ ÅÎ ÃÁÓ ÄÅ ÇÁÉÎÓɊȢ 

ƺ ,ȭÁÕÔÒÅ ÅÓÔ ÕÎ ÃÏÍÐÏÓï ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅs servant de « collatéral » (actifs 
mobilisables car liquides en cas de pertes réalisées sur le sous-portefeuille de couverture 
« overlay »). 

                                                             

« La gestion sera active et aura un double objectif : 
- ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ÑÕÉ Á ÐÏÕÒ ÂÕÔ ÄÅ ÃÒïÅÒ ÄÅ ÌȭÁÓÙÍïÔÒÉÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÒÏÆÉÌ ÒÅÎÄÅÍÅÎt/risque des réserves en limitant 
ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ Û ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÔÏÕÔ ÅÎ ÐÒïÓÅÒÖÁÎÔ ÌÅ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌ ÄÅ ÈÁÕÓÓÅȢ #ÅÔÔÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÖÒÁ ÓÅ ÆÁÉÒÅ ÐÁÒ ÕÎÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÄÉÓÃÉÐÌÉÎïÅ et 
systématique fondée sur des règles clairement définies et dynamiques, selon un arbre de décision préétabli. Cette gestion 
ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ÓÅÒÁ ÕÎÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÇÌÏÂÁÌÅ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÓÏÕÓ-jacents du portefeuille basée sur une limitation de la 
perte maximale et sur le maintien du profil rendement / risque ex-ÁÎÔÅ ÄïÆÉÎÉ ÐÁÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 
- la ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅȟ ÄÏÎÔ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÃÏÕÖÒÅ ÌÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÄÅ ÑÕÁÌÉÔï Ⱥ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔ 'ÒÁÄÅ Ȼ ÄÅÓ 
ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ/#$%ȟ ÉÎÃÌÕÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÌÉÓÔÅ ÓÕÉÖÁÎÔÅ ȡ ÐÁÙÓ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏȟ 2ÏÙÁÕÍÅ 5ÎÉȟ 3ÕÉÓÓÅȟ 3ÕîÄÅȟ .ÏÒÖîÇÅȟ %ÔÁÔÓ-5ÎÉÓ Äȭ!ÍïÒÉÑÕÅ, 
Australie, Canada, Danemark, Nouvelle Zélande. Ce portefeuille servira de fonds de completion pour la gestion dynamique du 
risque. 
Le portefeuille obligataire devra assurer la liquidité du portefeuille tout en apportant un rendement en ligne avec les marchés 
obligataires. » 
Cette annexe fait en outre état de la composition ÄȭÕÎ ÂÅÎÃÈÍÁÒË ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅ ÅÔ ÄȭÕÎ Ⱥ benchmark overlay » (la mission 
Îȭétant pas ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅ ÓÅÎÓ de ce dernier). 
149 Ircantec, « Point 6 : Proposition de désactivation de la stratégie de couverture (overlay) du FCP gestion dynamique du 
risque et conservation de la gestion taux dans ce même mandat », CPTF du 8 avril 2021, N° 2021-045 (avec support de 
présentation en annexe) ; Ircantec, « Point 1 : Proposition de désactivation de la stratégie de couverture (overlay) du FCP 
gestion dynamique du risque et conservation de la gestion taux dans ce même mandat », CPTF du 29 avril 2021, N° 2021-
045 (avec support identique de présentation en annexe) ; Ircantec, « Point 5 : FCP gestion dynamique du risque (GDR) : 
!ÄÏÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎ ÔÒÁÎÓÉÔÏÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÕ ÍÁÒÃÈï ÁÃÔÕÅÌ - 0ÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅ #! ; 
Présentation des premiers travaux sur les différents scénarios de couverture possible dans le cadre du renouvellement du 
marché », CPTF du 27 mai 2021, N° 2021-084 (avec support de présentation en annexe). 
150 Ircantec, « Point 2.3 : Approbation des comptes annuels 2020 et Rapport des commissaires aux comptes ɀ Point 
ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ &#0 ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ɉ'$2Ɋ ɉÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÐÏÒÔïÅ ÐÁÒ ÌÁ #04&Ɋȟ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ςω 
juin 2021, N° 2021-109 (avec support de présentation en annexe intitulé « Evolution du fonds de gestion dynamique du 
risque ɀ Synthèse des commissions de pilotage technique et financier des 29 avril et 27 mai 2017). 
151 .ÏÔÅ ÄÅ ÌÁ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÔï ɉ$)#Ɋ ÄÅ ÌÁ $23 ÄÅ ÌÁ #$#ȟ Û ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅ *ÅÁÎ-Pierre 
#ÏÓÔÅÓȟ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÁÙÁÎÔ ÐÏÕÒ ÏÂÊÅÔ ÄÅÓ Ⱥ Ajustements du fonds de gestion dynamique du risque 
Äȭ!ÌÌÌÉÁÎÚ 'ÌÏÂÁÌ )ÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ɉ!')Ɋ », 16 décembre 2020. 
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¶ Alors que les autres fonds dédiés, notamment ceux investis en actions sont gérés 

indépendamment, le fonds GDR visaÉÔ Û ÌȭÏÒÉÇÉÎÅ Û ÁÐÐÏÒÔÅÒ ÕÎÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ 

ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ Ce périmètre a été réduit à partir de novembre 2019, en 

excluant du périmètre couvert les actifs non cotés ÐÏÕÒ ÌÅÑÕÅÌ ÏÎ ÎÅ ÄÉÓÐÏÓÅ ÐÁÓ ÄȭÉÎÄÉÃÅ ÓÏÕÓ-

jacent susceptible de fonder des mécanismes de couverture pertinents. Le GDR couvrait ainsi 

près de ωπϷ ÄÕ ÐïÒÉÍîÔÒÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ avant les ajustements mis 

ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÆÉÎ ςπςπȢ 3ÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅÓ ÐÒÏÔÅÃÔÉÏÎÓ ÐÏÒÔÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ 

actions, à savoir les actifs du portefeuille dont les prix sont les plus volatils.  

¶ ,Á ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÅÒÁÉÔ ÁÓÓÕÒïÅ ÄÅ ÆÁëÏÎ ÓÙstématique, avec un « rebalancement » 

ÍÅÎÓÕÅÌ ɉÑÕÅÌÑÕÅÓ ÊÏÕÒÓ ÁÖÁÎÔ ÌÁ ÆÉÎ ÄÅ ÃÈÁÑÕÅ ÍÏÉÓɊ ÄïÔÅÒÍÉÎï ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄȭÕÎÅ ÍÏÄïÌÉÓÁÔÉÏÎ 
dite de moyen-terme la plupart du temps, et sur une modélisation dite de court-terme dans les 

phases de « stress » des marchés financiers. 

[112]  3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅȟ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌȟ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÐÒïÃÉÔïÓ ÐÏÒÔïÓ ÔÒîÓ ÒïÃÅÍÍÅÎÔ Û ÌÁ ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ 

ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÏÕ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄȭÁÖÏÉÒ ÐÕ ðÔÒÅ ÃÏÎÓÕÌÔïÓ ÐÁÒ ÃÅÕØ-ÃÉ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅ ÌȭÁÄÏÐÔÉÏÎ ÄÕ 

dispositif fin 2017152, ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÎȭÁÖÏÉÒ ÐÕ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÑÕȭÕÎÅ ÃÏÍÐÒïÈÅÎÓÉÏÎ ÓÏÍÍÁÉÒÅȟ ÔÒîÓ 

insuffisante, du fonctionnement du dispositif. Elle estime notamment que ces documents ne 

ÐÅÒÍÅÔÔÅÎÔ ÐÁÓ ÄȭÁÐÐÒïÈÅÎÄÅÒ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅ ȡ 

¶ La nature des modélisations employées par le fonds153 et du même coup les types de 

couvertures apportées par le fonds et leurs limites. 

¶ ,Å ÄïÔÁÉÌ ÄÅÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÄïÒÉÖïÓ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÍÏÂÉÌÉÓïÓ ÅÔ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄȭðÔÒÅ ÉÎÄÕÉÔÓ 

par leur détention par le fonds. 

¶ ,ÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ïÌïÍÅÎÔÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄȭðÔÒÅ ÆÉØïÓ Ðar le service gestionnaire et a fortiori par le 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÅÎÃÁÄÒÅÒ ÌÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓȢ 

¶ ,Å ÃÏĮÔ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌ ɉÅÎ ÔÅÒÍÅÓ ÄÅ ÍÏÉÎÄÒÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÁÎÔÉÃÉÐïɊ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅ ÄÅ ÃÏÕÒÔȟ moyen ou long-terme. 

[113]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ '$2ȟ ÌÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÐÒïÃÉÔïÓȟ ÔÒîÓ 

ÒïÃÅÍÍÅÎÔ ÔÒÁÎÓÍÉÓ ÁÕØ ÍÅÍÂÒÅÓ ÄÅ ÌÁ #04& ÅÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÆÏÎÔ ÒÅÓÓÏÒÔÉÒ ÌÅÓ 

principaux points suivants (tableau 9) : 

¶ Le fonds GDR a réduit considérablement la performance financière des placements de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÕÒ ÌÅÓ ÄÅÕØ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÅÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπ ȡ ÁÐÒîÓ ÕÎÅ 

contribution positive en 2018 (estimée à +0,9 %), le fonds GDR a contribué à réduire la 

perfÏÒÍÁÎÃÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄïÄÉïÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

de 2,2 % en 2019 et de 5,8 % en 2020. 

¶ 3ÅÌÏÎ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÃÅÔÔÅ ÍÁÕÖÁÉÓÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÄÅÕØ 

ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÓȭÅØÐÌÉÑÕÅ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÌÁÒÇÅ part par un manque de réactivité du dispositif dans 

                                                             

152 La mission a pu prendre connaissance du prospectus du fonds (versions éditées respectivement les 15 février 2018 et 
le 17 février 2021, ainsi que de la convention de gestion du fonds (« #ÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÁ ÆÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅ ÓÏÃÉïÔï ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 
FCP ɀ &#0 ÄïÄÉï Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉ ÅÎ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ /#$% ÅÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ɀ Villiers GDR 
souverains Allianz » (document non daté). 
153 Parmi les principaux points mal appréhÅÎÄïÓȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓȭÉÎÔÅÒÒÏÇÅ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÓÕÒ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÒÅÐïÒÁÇÅ ÄÅÓ 
phases de « stress » des marchés qui conditionneraient le recours à la modélisation dite de court-terme. 
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les phases de forte inflexion des marchés financiers, en particulier lors des phases de 

retournement brusque à la hausse. Selon les services de la CDC : 

ƺ « Si dans le contexte baissier de 2018, le GDR semble avoir correctement joué son rôle de 
couverture du risque à la baisse, quoique lente, sa faible réactivité au moment du 
retournement début 2019, a limité la performance du portefeuille dans un contexte 
pourtant haussier. » 

ƺ « En 2020, le déclenchement du mécanisme de couverture a tardé à se mettre en place et la 
ÒïÄÕÃÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÃÔÉÏÎÓ Á ïÔï ÐÒÏÇÒÅÓÓÉÖÅ ÍÁÉÓ ÔÒÏÐ ÌÅÎÔÅ ÐÁÒ ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ 
ÔÒîÓ ÖÉÏÌÅÎÔÅ ÄÅÓ ÍÁÒÃÈïÓȟ ÄÅ ÍðÍÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÈÁÓÅ ÄÅ ÒÅÐÒÉÓÅ ÄÅÓ ÍÁÒÃÈïÓȟ ÅÔ ÎȭÁ ÄÏÎÃ ÊÏÕï 
que partiellement son rôle de couverture de la chute des marchés en février-mars, et limité 
ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ Û ÌÁ ÈÁÕÓÓÅ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄȭÁÖÒÉÌ ». 

¶ ,Á ÍÁÕÖÁÉÓÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ '$2 ÓȭÅÓÔ ÒÅÆÌïÔïÅ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÎÏÔÁÂÌÅ ÄÁÎÓ ÌÅÓ 

ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ 2020. Elle a en effet porté la valeur liquidative du fonds en fin 

ÄȭÁÎÎïÅ ςπςπ Û ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÔÒîÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ Û ÓÁ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÂÉÌÁÎ ɉχυυȟπ -Ό contre 1 182,6 -Ό), ce 

qui a imposé de comptabiliser une provision pour dépréciation de 427,5 -Ό dans les comptes 

de lȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ςπςπ ɉÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÁÎÔ Û ÃÅÔÔÅ ÍÏÉÎÓ-value latente enregistrée en fin 

ÄȭÁÎÎïÅɊȟ ÃÏÎÆÏÒÍïÍÅÎÔ ÁÕØ ÎÏÒÍÅÓ ÃÏÍÐÔÁÂÌÅÓ ÁÐÐÌÉÃÁÂÌÅÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉCf. ÌȭÅÎÃÁÄÒï ρ ÄÅ ÌÁ 

ÐÁÒÔÉÅ ρȢρɊȢ ,ȭÅÎÒÅÇÉÓÔÒÅÍÅÎÔ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÐÒÏÖÉÓÉÏÎ ÅÔ ÌÅ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ Äe la CDC ne se sont 

ÐÁÓ ÓÅÎÔÉÓ ÁÕÔÏÒÉÓïÓȟ ÅÎ ÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ Û ÐÒÏÃïÄÅÒ Û 

des opérations techniques « ÄȭÁÌÌÅÒ ÅÔ ÒÅÔÏÕÒ » qui auraient permis de concrétiser dans les 

ÃÏÍÐÔÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÕÎÅ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅÓ ÐÌÕÓ-values ÌÁÔÅÎÔÅÓ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÅÓ ÓÕÒ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓ - 

ÃÏÍÍÅ ÅÌÌÅ ÌȭÁ ÆÁÉÔ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÁÖÅÃ ÌȭÁÃÃÏÒÄ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ɀ ont eu pour conséquence une 

ÆÏÒÔÅ ÄïÔïÒÉÏÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ : un déficit de près de 

362 -Ό en 2020, après des excédents de 256 -Ό en 2018 et 556 -Ό en 2019. 

¶ De manière plus fondamentale, alors que la performance financière du portefeuille des 

ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÍÕÎÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄïÄÉïÓ ɉÈÏÒÓ Ìȭ/0#)Ɋ 

apparait très inférieure à son benchmark, avec une sous-ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÃÕÍÕÌïÅ ÄȭÕÎ ÏÒÄÒÅ ÄÅ 

grandeur de 8 à 9 % sur la période 2019-2020154, il apparait que cette mauvaise performance 

ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÔÉÅÎÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ '$2 ɉÔÁÂÌÅÁÕ ω ÅÔ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ρɊȢ  

                                                             

154 Les données annuelles du tableau 9 suggèrent un ordre de grandeur de 8% sur la période 2019-2020, tandis que des 
ÄÏÎÎïÅÓ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÕÎ ÃÕÍÕÌ ÄÅÓ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅÓ ÍÅÎÓÕÅÌÌÅÓ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ÄÅ ÓÏÎ ÂÅÎÃÈÍÁÒËȟ ÔÒÁÎÓÍÉÓÅÓ 
par les services de la CDC à la mission, suggèrent un ordre de grandeur de 9% sur les deux années. 
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Tableau 9 : 9ƭŞƳŜƴǘǎ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘΩŀǇǇrécier la contribution du fonds GDR à la performance du 
ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŘŜǇǳƛǎ нлму 

 

 

Graphique 1 : Indicateurs de performance mensuelle cumulées du portefeuille des réserves de 
ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Řŀƴǎ ŘŜǎ C/t ŘŞŘƛŞǎ όƘƻǊǎ ht/Lύ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŘŜ Řécembre 2015 à mai 2020 

 

Source : Données et graphique transmis par les services de la CDC à la mission 

[114]  La mission retire des différents documents auxquels elle a pu avoir accès et de ses entretiens 

que les services de la CDC ont mis en place un suivi très resserré du fonds GDR à compter de la fin 

ÆïÖÒÉÅÒ ςπςπȟ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ÅÕÓ ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕØ ïÃÈÁÎÇÅÓȟ ÓÕÒ ÕÎÅ ÂÁÓÅ ÍÅÎÓÕÅÌÌÅ ÅÔ ÍðÍÅ ÈÅÂÄÏÍÁÄÁÉÒÅ 

Û ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÍÏÍÅÎÔÓȟ Û ÃÅ ÓÕÊÅÔ ÁÖÅÃ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ155, de mars 2020 à 

ÍÁÒÓ ςπςρȟ ÅÔ ÑÕȭÉÌÓ ÏÎÔ ÅÕ ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕØ ïÃÈÁÎÇÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÁÖÅÃ ÌȭïÑÕÉÐÅ ÄÅÓ 

ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÄÕ ÆÏÎÄÓ Äȭ!')Ȣ 

 

 

                                                             

155 Les services de la CDC lui ont également transmis de nombreuses notes, très courtes, en marge ou à la suite de ces 
ÅÎÔÒÅÔÉÅÎÓ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÓÕÉÖÉ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅȢ 

Performance du 

portefeuille des 

réserves de l'Ircantec 

(a)

Performance du 

benchmark associé au 

portefeuille des 

réserves de l'Ircantec 

(b) 1/

Ecart de performance 

entre le portefeuille 

des réserves de 

l'Ircantec et son 

benchmark (a)-(b)

Contribution du GDR à 

la performance du 

portefeuille de 

l'Ircantec 2/

Volatilité du 

portefeuille des 

réserves de l'Ircantec 

3/

Volatilité du 

benchmark associé au 

portefeuille des 

réserves de l'Ircantec 

1/ 3/

2018 -3,43% -3,41% -0,02% 0,91% 5,34% 5,24%

2019 10,53% 14,51% -3,98% -2,23% 4,42% 4,50%

2020 -2,21% 1,90% -4,11% -5,76% 9,62% 14,28%

2021 (janvier à mai) 5,11% 5,47% -0,36% Χ Χ Χ

Source : Documents soumis à la CPTF pour ses réunions d'avril et mai 2021, documents de bilan mensuel de la gestion financière pour décembre 2018, 

             décembre 2019, décembre 2020 et mai 2021

  Les indicateurs présentés portent sur un champ limité aux fonds communs de placement dédiés de l'Ircantec (hors l'OPCI).

  1/ Le benchmark du portefeuille des réserves de l 'Ircantec a été dernièrement modifié fin mars 2018, à la suite de la mise en place du fonds commun de placement GDR fin février 2018.

  2/ Cette contribution est calculée comme le produit de l 'écart de performance du fonds GDR par rapport au benchmark de sa "poche" obligataire, par la part de la valeur du fonds GDR

       dans le portefeuille de l 'Ircantec.

  3/ Indicateurs de volatil ité ex-post calculés sur 52 semaines (données hebdomadaires). Ils fournissent une mesure de l 'amplitude des variations de la valeur des portefeuilles.
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[115]  &ÁÃÅ ÁÕØ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÃÏÎÓÔÁÔïÅÓȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÐÒÏÐÏÓï ÅÔ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅȟ ÁÖÅÃ 

ÌȭÁÃÃÏÒÄ ÄÕ ÐÒïÃïÄÅÎÔ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌȟ ÐÕÉÓ ÄÕ ÎÏÕÖÅÁÕ Ãonseil, plusieurs ajustements de nature 

à atténuer les effets négatifs du fonds GDR sur la performance financière du portefeuille des réserves 

ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

¶ En ÐÒÅÍÉÅÒ ÌÉÅÕȟ Û ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÌȭïÑÕÉÐÅ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ Äȭ!') Á ÍÉÓ ÅÎ 

ĞÕÖÒÅ ÁÕ ÐÒÉÎÔÅÍÐÓ ςπςπ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔ ÅÎ ÒïÐÏÎÓÅ Û ÌÁ ÆÁÉÂÌÅ 

réactivité du fonds face au rebond des marchés financiers enregistré à partir de la mi-mars 

2020156. Selon les estimations de ces derniers, ces mesures correctrices auraient permis 

ÄȭÁÔÔïÎÕÅÒ ÌÁ ÓÏÕÓ-ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ σȟσ % Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπ ɉÓÏÉÔ 

une perte sur la valeur du portefeuille des fonds dédiés atténuée de 380 -Ό). 

¶ *ÕÇÅÁÎÔ ÌȭÅÆÆÅÔ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅÓ ÔÒîÓ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÎÔȟ les services de la CDC, en accord avec 

le précédent président du conseil, ont procédé en décembre 2020, à une neutralisation 

technique partielle du dispositif en modifiant deux annexes du mandat de gestion, de façon à : 

ƺ Réduire le périmètre ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ du GDR à 25 % de la valeur du portefeuille des 
réserves investies dans les fonds dédiés (hors OPCI), soit une assiette de 2,9 -ÄΌ ; 

ƺ 2ïÄÕÉÒÅ ÌÅÓ ÍÁÒÇÅÓ ÐÏÓÓÉÂÌÅÓ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔ Û ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÌÅ 
ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÎ ÒÅÍÏÎÔÁÎÔ ÌÁ ÂÏÒÎÅ ÂÁÓÓÅ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ Û σπ % 
contre 5 % auparavant (correspondant à la borne basse de la marge tactique entourant 
ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÃÉÂÌÅɊȢ 

,ÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÃÏÎÓÉÄïÒÁÉÅÎÔ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÁÒÒðÔ ÄÕ ÍÁÎÄÁÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ 

fonds ou seulement de sa poche « overlay » ne pouvait être prise que par le nouveau conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ïÔÁÉÔ ÔÏÕÊÏÕÒÓ ÅÎ ÁÔÔÅÎÔÅ ÄÅ ÓÏÎ ÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎȢ 3ȭÁÐÐÕÙÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ 

ÅÓÔÉÍÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭïÑÕÉÐÅ Äȭ!')ȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÓÔÉÍÅÎÔ ÑÕÅ ÃÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄÅ ÎÅÕÔÒÁÌÉÓÁÔÉÏÎ 
oÎÔ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭïÐÁÒÇÎÅÒ ÕÎÅ ÐÅÒÔÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ςςȟυ -Ό sur le 1er trimestre 2021. 

¶ A la lumière de la mauvaise performance enregistrée en 2019-2020, les services de la CDC sont 

parvenus à la conclusion selon laquelle « le GDR ne devrait se révéler efficace que dans des 

ÃÏÎÔÅØÔÅÓ ÄÅ ÂÁÉÓÓÅÓ ÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÌÏÎÇÕÅÓ ÐÏÕÒ ÑÕȭÉÌ ÐÕÉÓÓÅ ÃÏÕÖÒÉÒ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÅÔ ÁÍÐÌÅÓȟ ÐÏÕÒ 

constituer un écart de performance, lui permettant de combler le retard à la réexposition qui ne 

lui serait favorable que si la hausse se révélaiÔ ÁÓÓÅÚ ÌÅÎÔÅ ÐÏÕÒ ÑÕȭÉÌ ÐÕÉÓÓÅ ÒÅÐÒÅÎÄÒÅ ÄÅ 

ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ »157ȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÌÁ ÎÅ ÓȭïÔÁÉÔ ÐÒÏÄÕÉÔ ÑÕȭÅÎ ςππς ÅÔ ςππψ depuis le début des années 

2000. Cette appréciation, combinée semble-t-il au caractère « laborieux » de leurs échanges 

ÁÖÅÃ ÌȭïÑÕÉÐÅ Äȭ!') ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπ158, les a conduits à proposer à la CPTF, lors de sa 

réunion du 29 avril 2021, de soumettre ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ une délibération en vue 

                                                             

156 Ces actions correctrices ont été présentées comme suit dans les documents précités soumis à la CPTF et au conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÒïÕÎÉÏÎÓ ÒÅÓÐÅÃÔÉÖÅÓ ÄÕ ςχ ÍÁÉ ÅÔ ςω ÊÕÉÎ 2021 : 
« - #ÈÁÎÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ υφ ÍÏÉÓ calendaires à 12 mois glissant, afin de donner au portefeuille un 
ÈÏÒÉÚÏÎ ÕÎ ÐÅÕ ÐÌÕÓ ïÌÏÉÇÎï ÌÕÉ ÆÁÃÉÌÉÔÁÎÔ ÕÎÅ ÒÅÐÒÉÓÅ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕØ ÁÃÔÉÏÎÓȢ 
-,Å ÄïÐÌÁÃÅÍÅÎÔ Ⱥ ÍÁÎÕÅÌ Ȼ ɉȺ ÐÈÁÓÅ ÃÏÒÎÅÒ ÓÈÉÆÔ ȻɊ ÄÕ ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÒÅÐÒÉÓÅ ÄȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÍÅÓÕÒï ÐÁÒ ÌÁ ÄÉÓÔÁÎÃÅ Áu « budget de 
risque » (forçage de la réexposition aux actions). 
- ,Á ÒïÁÃÔÉÏÎ ɉȺ ÕÐÓÉÄÅ ÔÒÉÇÇÅÒ ȻɊ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÕ ÍÏÉÓ ɉÃÏÎÔÒÅ ÆÉÎ ÄÅ ÍÏÉÓɊ ÐÏÕÒ ÌÁ ÒïÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÌÏÒÓÑÕÅ ÌȭïÃÁÒÔ ÅÎÔÒÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏn 
ÒÅÃÏÍÍÁÎÄïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ ÅÔ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÒïÅÌÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌle passait au-dessus de 10% (réalisé le 3 juin 2020) ». 
,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅ ÓÅÎÓ ÅÔ ÌÁ ÐÏÒÔïÅ ÄÅ ÃÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÁÉÎÓÉ ÐÒïÓÅÎÔïÅÓȟ ÅÔ ÄÏÕÔÅ ÑÕÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ 
administrateurs, y compris parmi les plus anciens, aient pu y parvenir à un meilleur niveau de compréhension, eu égard au 
ÆÁÉÔ ÑÕȭÁÕÃÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÕÂÓÔÁÎÃÅ ÎÅ ÌÅÕÒ Á ïÔï ÔÒÁÎÓÍÉÓÅ ÁÕÐÁÒÁÖÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓȢ 
157 Ircantec, « Point 1 : Proposition de désactivation de la stratégie de couverture (overlay) du FCP gestion dynamique du 
risque et conservation de la gestion taux dans ce même mandat », CPTF du 29 avril 2021, N° 2021-045 (avec support 
identique de présentation en annexe). 
158 Cf. ÌÅÕÒ ÎÏÔÅ ÐÒïÃÉÔïÅ Û ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ 16 décembre 2020.  
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ÄȭÁÒÒðÔÅÒ ÌÅ ÍïÃÁÎÉÓÍÅ ÄÅ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ɉÓÏÕÓ-poche « overlay) du fonds GDR159. Les membres 

de la CPTF ont toutefois repoussé cette proposition : ils ont souhaité conserver le mécanisme 

de couverture de la poche « overlay » face au risque de fortes baisses des marchés financiers 

et ont demandé aux services de la CDC de « rechercher des évolutions des paramètres du 

dispositif lui permettant de ne pas entraver la reprise de valeur du portefeuille dans les phases de 

rebonds de marchés ». 

¶ 3ÕÉÔÅ Û ÄÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅÓ ÒïÆÌÅØÉÏÎÓ ÃÏÎÄÕÉÔÅÓ ÅÎ ÌÉÅÎ ÁÖÅÃ ÌȭïÑÕÉÐÅ Äȭ!')ȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ 

présenté de nouvelles proÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓ ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ Û ÌÁ #04& ÑÕÉ ÌÅÓ Á ÖÁÌÉÄïÅÓ ÌÏÒÓ 

ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςχ ÍÁÉ ςπςρȢ #ÅÓ ÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓȟ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÖÉÁ ÄÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅÓ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ 

des annexes du mandat de gestion, ont consisté à :  

ƺ Recentrer le champ de la couverture apportée par le dispositif au seul périmètre des 
actions (représentant 40 % ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÁÎÓ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ 
cible)160 qui constitue la principale source de volatilité du portefeuille des réserves.  

ƺ 2ïÄÕÉÒÅ ÌÁ ÂÏÒÎÅ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÖÅ à la part minimale des actions dans le 
portefeuille à 5 % (soit la borne basse de la marge tactique retenue autour de la part cible 
ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅɊ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÐÈÁÓÅÓ ÄÅ Ⱥ stress » boursier, avec un double 
mécanisme consistant : 

Á A garder une borne basse à 25 % dans les phases de gestion normale (reposant sur 
la modélisation dite de moyen-terme)  

Á A la réduire à 5 % dans les phases de « stress » (au cours desquels le 
ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÓÕÒ ÌÁ ÍÏÄïÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÉÔÅ ÄÅ ÃÏÕÒÔ-terme) ; 

ƺ PréserÖÅÒ ÌÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÄȭÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÁÕ ÐÒÉÎÔÅÍÐÓ ςπςπ ɉ#ÆȢ 
supra) et les compléter par un nouveau dispositif fondé sur un « budget de risque » visant 
à accélérer la réexposition du portefeuille en cas de rebond faisant suite à une chute 
ɉÄÏÎÔ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÓÅÒÁÉÔ ÓÕÉÖÉÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÒïÕÎÉÏÎÓ ÂÉÍÅÎÓÕÅÌÌÅÓ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ 
ÄÅ ÌÁ #$# ÅÔ ÌȭïÑÕÉÐÅ Äȭ!')ɊȢ 

[116]  ,ÅÓ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÒïÁÌÉÓïÅÓ ÐÁÒ ÌȭïÑÕÉÐÅ Äȭ!')ȟ ÔÅÌÌÅÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÐÏÒÔïÅÓ Û ÌÁ ÃÏÎÎÁÉÓÓÁÎÃÅ 

des administrateurs lors des réunions respectives de la CPTF et du conseil des 27 mai et 29 juin, 

ÓÕÇÇîÒÅÎÔ ÑÕÅ ÌȭÉÎÃÏÒÐÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÓ ÔÏÕÔ ÄÅÒÎÉÅÒÓ ÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓ ÁÕÒÁÉÔ ÐÅÒÍÉÓ ÄȭÁÍïÌÉÏÒÅÒ ÌÁ 

ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓȟ ÔÅÌ ÑÕȭÉÌ ïÔÁÉÔ ÃÏÎëÕ ÊÕÓÑÕȭÁÕ ÐÒÉÎÔÅÍÐÓ ςπςπȟ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ω % sur la 

période 2018-2020, et de 6 % ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÍÏÄÉÆÉï ÐÁÒ ÌÅÓ ÁÊÕÓÔÅÍÅÎÔÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÉÎÔÒÏÄÕÉÔÓ 

au printemps 2020. Ces simulations rétrospectives suggèrent ainsi que ces derniers ajustements sont 

ÔÒîÓ ÐÅÒÔÉÎÅÎÔÓȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎÏÔÅ ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÄÒÁÉÔ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÃÅÔÔÅ ÐÅÒÔÉÎÅÎÃÅ ÓÕÒ ÕÎÅ 

ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎ ÂÉÅÎ ÐÌÕÓ ÌÏÎÇÕÅȟ ÒÅÆÌïÔÁÎÔ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÍÁÒÃÈïÓ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÅÓ 

ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ ςπππ ɉÏÕ ÍðÍÅ ÁÖÁÎÔɊ ÅÔ ÑÕÅ ÃÅÔÔÅ ÐÅÒÔÉÎÅÎÃÅ ÄÏÉÔ ÁÕÓÓÉ ÓȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ Û 

ÌȭÁÕÎÅ ÄÕ ÄÅÇÒï ÄÅ Ãouverture réellement souhaité par les administrateurs.  

[117]  Les éléments récemment transmis par les services de la CDC à la CPTF et au conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÉÎÄÉÑÕÅÎÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕȭ« ɉÕɊÎ ÐÁÎÏÒÁÍÁ ÄÅ ÌȭÏÆÆÒÅ ÃÏÎÃÕÒÒÅÎÔÉÅÌÌÅ ÁÖÁÉÔ ÁÂÏÕÔÉ ÁÕ 

constat que tous ÌÅÓ ÍïÃÁÎÉÓÍÅÓ ÄȭȺÏÖÅÒÌÁÙȻ ÁÖÁÉÅÎÔ ÓÏÕÆÆÅÒÔ ÅÎ φτφτ ÅÔ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÍÐÏÒÔÅÍÅÎÔ ÄÕ '$2 

Äȭ!') ÁÖÁÉÔ ÐÕ ðÔÒÅ ÍÏÉÎÓ ÄïÃÅÖÁÎÔ ÑÕÅ ÂÅÁÕÃÏÕÐ ÄȭÁÕÔÒÅÓ »161. La mission ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ 

                                                             

159 Ircantec, « Point 1 : Proposition de désactivation de la stratégie de couverture (overlay) du FCP gestion dynamique du 
risque et conservation de la gestion taux dans ce même mandat », CPTF du 29 avril 2021, N° 2021-045 (avec support 
identique de présentation en annexe). 
160 Tout « ÅÎ ÍÁÉÎÔÅÎÁÎÔ ÌÅ ÓÕÉÖÉ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÁÆÉÎ ÄÅ ÍÉÅÕØ ÍÁÉÔÒÉÓÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ɉύτϻ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ 
réserves hors non côté) », selon les services de la CDC. 
161 Ircantec, « Point 2.3 : Approbation des comptes annuels 2020 et Rapport des commissaires aux comptes ɀ Point 
ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ &#0 ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ɉ'$2Ɋ ɉÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÐÏÒÔïÅ ÐÁÒ ÌÁ #04&Ɋȟ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ςω 
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ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÅ ÂÉÅÎ-ÆÏÎÄï ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ȡ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÌÅÓ Á ÉÎÔÅÒÒÏÇïÓ ÓÕÒ ÌȭÅØÉÓÔÅÎÃÅ ÄÅ 

dispositifs similaires de « gestion dynamique du risque Ȼ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅȟ ÌÅÓ 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÌÕÉ ÏÎÔ ÉÎÄÉÑÕï ÑÕÅ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ÄÅ ÒïÓÅÒÖÅ ÄÅÓ ÒÅÔÒÁÉÔÅÓ ɉ&22Ɋ ÄÉÓÐÏÓÅ ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ 

ÁÎÁÌÏÇÕÅȟ ÍÁÉÓ ÎÅ ÐÁÓ ÓÁÖÏÉÒ ÓÉ ÄȭÁÕÔres caisses de retraite en disposent. 

[118]  Alors que mandat de gestion du fonds GDR arrivera à échéance à la fin décembre 2022, les 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÐÒÏÐÏÓï ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ςω ÊÕÉÎ ςπςρȟ ÄÅ 

ÐÒÏÒÏÇÅÒ ÄȭÕÎ ÁÎ ÌÅ ÍÁÎÄÁÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ɉÅÎ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÏÎ ïÃÈïÁÎÃÅ Û ÌÁ ÆÉÎ ςπςσɊȟ ÄÁÎÓ ÌȭÁÔÔÅÎÔÅ 

ÄÅ ÌÁ ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÎÏÕÖÅÌÌÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÐÏÕÒ ÌÁ ÍÉ-2022 et afin de pouvoir apprécier les 

effets des derniers ajustements apportés au fonds, une proposition que le conseil a validée162.  

[119]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÔÉÒÅ ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÌÉÅÕ ÄÅ ÌȭÅØÐïÒÉÅÎÃÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓ '$2 ÌÅÓ ÄÅÕØ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ 

enseignements suivants :  

¶ La forte sous-performance du portefeuille des ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÄÕÉÔÅ ÐÁÒ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÄÕ 
ÆÏÎÄÓ '$2 ÄÅÐÕÉÓ ÓÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕvre début 2018 reflète par essence, au moins en partie, le coût 

ÄÅ ÌÁ ÃÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÁÉÎÓÉ ÓÏÕÓÃÒÉÔÅ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 

¶ Elle témoigne également des très grandes difficultés à concevoir un tel dispositif de telle sorte 

ÑÕȭÉÌ ÐÕÉÓÓÅ ðÔÒÅ ÅÆÆÉÃÁÃÅȢ 

[120]  ,ȭÅØÐïÒÉÅÎÃÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÃÏÎÆÏÒÔÅ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÁÎÓ ÓÅÓ ÄÏÕÔÅÓ ÓÕÒ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÕÎ ÔÅÌ 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔȟ ÃÏÍÍÅ ÃÅÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÑÕÉ ÓȭÉÎÓÃÒÉÔ ÄÁÎÓ 

une perspective de moyen-long terme, alors que les dernières projections des services de la CDC 

ÓÕÇÇîÒÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÃÏÎÔÉÎÕÅÒ Û ÄïÇÁÇÅÒ ÄÅÓ ÅØÃïÄÅÎÔÓ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅÓ ÊÕÓÑÕȭÛ ÌÁ ÐÒÅÍÉîÒÅ 

ÍÏÉÔÉï ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ ςπσπ ÅÔ ÑÕÅ ÓÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÎÅ ÄÅÖÒÁÉÅÎÔ ÓȭïÐÕÉÓÅÒ ÑÕȭà partir du milieu des années 

2050 (Cf. la partie 3 et ÌȭÁÎÎÅØÅ 4 du rapport). Dans ce contexte, des fluctuations des marchés, même 

fortes, peuvent être supportées par le régime. 

[121]  De manière plus générale, les difficultés récemment rencontrées avec le fonds GDR lui 

semblent aussi témoigner :  

¶ Des risques asÓÏÃÉïÓ Û ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅÓ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÅØÃÅÓÓÉÖÅÍÅÎÔ ÃÏÍÐÌÅØÅÓȟ 

mal comprises des instances décisionnaires et insuffisamment maitrisées par le service 

gestionnaire. 

¶ Des difficultés qui peuvent survenir quand des instances décisionnaires ne sont pas incitées à 

développer suffisamment leur réflexion sur leur degré de tolérance au risque ainsi que sur la 

gestion des risques dans la définition de leur stratégie de placements, et plus particulièrement 

encore, ÌÏÒÓÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÎÔ ÉÎÃÉÔïÅÓ Û ÁÒÒðÔÅÒ ÕÎÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÃÉÂÌÅ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÁÃÔÉÆÓ 

pouvant être incohérente avec leur degré de tolérance au risque. 

[122]  Dans ce contexte, la mission recommande de :  

¶ Continuer à assurer un suivi très resserré de la performance du fonds GDR, sur une fréquence 

a minima hebdomadaire par les services de la CDC et la CPTF dans les phases de tensions 

significatives des principaux marchés financiers ;  

                                                             

juin 2021, N° 2021-109 (avec support de présentation en annexe intitulé « Evolution du fonds de gestion dynamique du 
risque ɀ Synthèse des commissions de pilotage technique et financier des 29 avril et 27 mai 2017). 
162 ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄïÃÉÄï ÄÅ ÐÒÏÌÏÎÇÅÒ ÃÅ ÍÁÎÄÁÔ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÁÎ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ φ ÏÃtobre 2021. 
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¶ Procéder à un bilan approfondi de la mise en ĞÕÖÒÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÌÉÅÕ ÄÅÓ 

ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅ ÐÒïÐÁÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄÏÎÔ ÉÌ ÅÓÔ ÐÒïÖÕ ÑÕȭÉÌÓ ÐÕÉÓÓÅÎÔ 

aboutir mi-2022 ainsi que dans le cadre des réflexions complémentaires que la mission 

recommande de poursuivre sur celle-ci (Cf. la partie 3.3.2 infra) en articulation avec le 

ÒïÅØÁÍÅÎ ÄÕ ÐÒÏÃÈÁÉÎ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ ÑÕÁÄÒÉÅÎÎÁÌ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÒïÃÏÎÉÓÅ ÄÅ ÃÏÎÄÕÉÒÅ ÅÎ ςπςσȢ  

Recommandation n°11  Assurer un suivi très resserré de la performance du fonds actuel de 

« gestion dynamique du risque », sur une fréquence a minima hebdomadaire dans les phases de 

tensions des principaux marchés financiers Ƞ ÐÒÏÃïÄÅÒ Û ÕÎ ÂÉÌÁÎ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓȟ ÄÁÎÓ 

le cadre de la préparation de la prochaine allocation stratégique en 2021-2022 ainsi que dans le cadre 

des réflexions complémentaires à poursuivre sur celle-ci en articulation avec le réexamen du 

prochain programme quadriennal préconisé pour 2023. 

3.3.3 5Ŝǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŎƻƴŘǳƛǎŀƴǘ Ł ǳƴ ƴŜǘ ŞƭŀǊƎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘŜǎ 

ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛon et une forte évolution de leur structure, qui nécessitent un 

ƳŜƛƭƭŜǳǊ ǎǳƛǾƛ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

[123]  $ÁÎÓ ÌÁ ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅ ÓÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÅÎ ÖÁÌÅÕÒÓ ÍÏÂÉÌÉîÒÅÓ ÃÏÔïÅÓȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

distingue traditionnellement (Cf. la partiÅ ς ÄÅ ÌȭÁÎÎÅØÅ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄïÔÁÉÌÌÁÎÔ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 

de placement) :  

¶ ,ȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÉÔÓ Ⱥ stratégiques » ; 

¶ ,ȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÉÔÓ Ⱥ tactiques Ȼ Û ÁÖÏÉÒ ÃÅÕØ ÑÕÉ ÐÅÕÖÅÎÔ ÆÁÉÒÅ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ Û 

des fins de diversification « de façon tactique et opportuniste ». 

[124]  Si certains documents soumis Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ par les services de la 

CDC163 précisent que les « actifs stratégiques » correspondent à des « sous-jacents détenus de façon 

permanente dans son portefeuille » et que les « actifs tactiques » correspondent à des sous-jacents 

détenus de « façon cyclique », « lorsque le couple rendement / risque de ces actifs est favorable», la 

mission estime que le conseil pourrait utilement clarifier cette distinction et mettre à tout le moins 

ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÕÎ ÓÕÉÖÉ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÌÕÉ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄÅ ÓȭÁÓÓÕÒÅÒ ÒïÇÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÄÕ ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÔÅÍÐÏÒÁÉÒÅ 

et limité des investissements en « actifs tactiques Ȼȟ ÃÅ ÑÕÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÌÅ ÃÁÓ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉȢ  

[125]  ,ȭÕÎÉÖÅÒÓ ÁÃÔÕÅÌ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÔÅÌ ÑÕȭÉÌ Á ïÔï ÄïÃÉÄï ÐÁÒ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ σπ ÊÕÉÎ ςπρφ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÅÔ ÐÁÒ ÌÅ ÂÉÁÉÓ ÄȭÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ 

complémentaire lors de sa réunion du 27 septembre 2017, est défini, comme suit : 

¶ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ : 

ƺ Pour les « actifs stratégiques » de cette catégorie : 

Á Un univers géographique limité à la « zone Europe » et aux pays membres de 
Ìȭ/#$%ȟ ÁÖÅÃ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÍÉÎÉÍÁÌÅ ÄÅ ψπ % dans le portefeuille pour les premiers et 
une part maximale de 20 % ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ/#$% Èors « zone Europe » ; 

                                                             

163 Ircantec, « Point 1 : Stratégie de renouvellement des mandats de gestion : ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ », 
CPTF du 25 mai 2016, N° 2016-078 (avec support de présentation en annexe) ; Ircantec, « Autorisations de lancement pour 
le renouvellement des mandats de gestion Ȼȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ σπ ÊÕÉÎ ςπρφȟ .Ј ςπρφ-089 (avec support de 
ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ Û ÌÁ #ÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅ ÐÉÌÏÔÁÇÅ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÅÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÒÅÌÁÔÉÆ Û ÌÁ ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔɊȢ 
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Á 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÔÙÐÅ ÄÅ ÃÁÐÉÔÁÌÉÓÁÔÉÏÎȟ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ « de grandes et moyennes 
capitalisations » ɉÄÁÎÓ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÇïÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÐÒïÃÉÔï ÓÅÍÂÌÅ-t-il), ainsi que des 
actions de « petites et moyennes capitalisations Europe » (avec une part maximale 
de 5 % des actions). 

ƺ Pour les « actifs tactiques » de cette catégorie : ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÄÅÓ Áctions 
de la zone « « Global Emergent » ISR » pour une part maximale de 5 %. 

¶ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓ ȡ 

ƺ Pour les « actifs stratégiques » de cette catégorie, un univers se limitant : 

Á Aux dettes gouvernementales nominales de la zone OCDE de qualité « Investment 
Grade » avec une « prépondérance de la zone euro » ; 

Á !ÕØ ÄÅÔÔÅÓ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓȟ ÄȭÁÇÅÎÃÅÓ ÅÔ ÄÅ ÓÕÐÒÁÎÁÔÉÏÎÁÕØȟ ÌÉÂÅÌÌïÅÓ ÅÎ ÅÕÒÏs de 
qualité « Investment Grade » ; 

Á !ÕØ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÉÎÄÅØïÅÓ ÓÕÒ ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ /#$%Ȣ 

ƺ Pour les « actifs tactiques Ȼ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÃÁÔïÇÏÒÉÅȟ ÄÅÓ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔïÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ  

Á Dans des obligations convertibles « essentiellement en zone Euro, Europe et OCDE » 
ɉÐÏÕÒ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÍÁØÉÍÁÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅ υ %) ; 

Á En « ÄÅÔÔÅÓ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ /#$% » (pour une part maximale de 5 %); 

Á En « dettes Haut rendement Euro de qualité minimum BB » (pour une part maximale 
de 5 %)). 

[126]  Interrogés par la mission sur certaines ambiguïtés de cette définition les services de la CDC lui 

ont notamment indiqué que : 

¶ La notion de « zone Europe » ÒÅÃÏÕÖÒÅ ÌÅÓ ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ5ÎÉÏÎ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅ ɉ5%Ɋȟ ÁÉÎÓÉ 

essentiellement que le Royaume-5ÎÉ ɉÄÅÐÕÉÓ ÓÁ ÓÏÒÔÉÅ ÄÅ Ìȭ5%Ɋȟ ÌÁ 3ÕÉÓÓÅ ÅÔ ÌÁ .ÏÒÖîÇÅȢ 

¶ Dans le cadre des « actifs obligataires stratégiques », la notion de « prépondérance de la zone 

euro » pour les investissements portant sur les obligations souveraines nominales doit 

ÓȭÅÎÔÅÎÄÒÅ ÃÏÍÍÅ ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÁÕ ÍÏÉÎÓ ïÇÁÌÅ Û ÌÁ ÍÏÉÔÉï ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄïÔÅÎÕ ÓÅÕÌÅÍÅÎÔȢ 

[127]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÒïÃÉÓÅ ÄÁÖÁÎÔÁÇÅ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅ 

placemenÔ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÎ ÓÅ ÐÒÏÎÏÎëÁÎÔ ÅØÐÌÉÃÉÔÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÃÅÓ ÐÏÉÎÔÓ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÓÕÒ ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï 

ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÇïÒÁÎÔÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ « ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓȟ ÄȭÁÇÅÎÃÅÓ ÅÔ ÄÅ ÓÕÐÒÁÎÁÔÉÏÎÁÕØȟ 

libellés en euros de qualité « Investment grade » » issus de payÓ ïÍÅÒÇÅÎÔÓ ÈÏÒÓ ÄÅ Ìȭ/#$%ȟ ÃÅ ÑÕÅ ÌÅ 

ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÓÅÍÂÌÅ ÁÕÔÏÒÉÓÅÒ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉȢ 
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Schéma 1 :  tǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ 
ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ ǎƻƴ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ нлмс-2017164 

 

 

 

[128]  La mission relève en outre que les décisions de diversification prises par le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÊÕÉÎ ςπρφ ɉÓÃÈïÍÁ ρɊȟ ÁÖÅÃ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄȭÁÃÃÒÏÉÔÒÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÄÕ 

ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ÄÅ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ - ÃÏÍÂÉÎïÅÓ ÁÕ ÃÈÏÉØ ÄÅ ÌȭÁllocation 

ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÑÕÉ Á ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÕÎ ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ɉÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ςɊ - ont ouvert la 

ÖÏÉÅ Û ÕÎ ÆÏÒÔ ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÔÕÉÔÉÏÎȟ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ 

créances ou de dettes émis par des enÔÉÔïÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓȟ ÓÉÔÕïÅÓ ÈÏÒÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅȟ ÄȭÕÎÅ 

ÐÁÒÔȟ ÅÔ ÈÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ165. Selon les estimations de la mission166 : 

¶ ,Á ÐÁÒÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ 

émises par des entités publiques ou des entreprises françaises se limite ainsi à 21,5 % fin 

                                                             

164 Cf. le document de bilÁÎ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÐÒïÓÅÎÔï ÌÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρς 
décembre 2019.   
165 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ « actifs stratégiques », la mission observe en particulier que :  

- Pour les « actifs stratégiques actions » : la notion de « zone Europe Ȼ ÓȭÅÓÔ ÓÕÂÓÔÉÔÕï ÁÕ ÐïÒÉÍîÔÒÅ ÓÔÒÉÃÔ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ 
euro ; 

- Pour les « actifs stratégiques obligataires » ȡ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÄÅÔÔÅÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÎÏÍÉÎÁÌÅÓȟ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ Á ïÔï ïÌÁÒÇÉÅ ÄÅ ÌÁ 
ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ Û Ìȭ/#$% ÓÏÕÓ ÒïÓÅÒÖÅ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÕÎÅ Ⱥ prépondérance de la zone euro Ȼ ÅÔ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÒÅÔÅÎÕ ÐÏÕÒ ÌÅÓ 
ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÉÎÄÅØïÅÓ ÓÕÒ ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÓȭÅÓÔ ïÌÁÒÇÉ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ Û Ìȭ/#$%Ȣ 

,ȭÕÎÉÖÅÒÓ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄÁÎÔ ÁÕØ Ⱥ actifs tactiques obligataires » a été très nettement élargi au-delà du périmètre de la zone 
euro.   
166 Ces estimations, comme les graphiques 2 à 4 qui suivent, sont fondées sur des données issues du document de reporting 
interne de la direction des finances de la DPS de la CDC pour le mois de décembre 2020 (« Reporting mensuel IRCANTEC ɀ 
décembre 2020 ɀ Etabli à partir des données SPIRRIS ɀ Réserves à long terme IRCANTEC) ; ainsi que le bilan semblable 
pour le mois de décembre 2015, pour les graphiques 2 et 4. 
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décembre 2020, tandis que la part de celles émises par des entités publiques et des entreprises 

ÈÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ ÓȭïÌîÖÅ Û σωȟτ %167. 

¶ ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÆÏÒÔÅÍÅÎt accru ces dernières années ses investissements dans des 

actifs émis par des entités publiques et des entreprises situées aux Etats-Unis, au Royaume-

Uni et en Suisse (13,8 %, 10,9 % et 4,6 % ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄïÔÅÎÕÅÓ 

dans les fonds dédiés fin 2020) (graphique 3). 

[129]  0ÏÕÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÃÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÅÔ ÌÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÑÕÉ ÓȭÅÎ ÓÏÎÔ ÓÕÉÖÉÅÓ, interrogent à deux titres. 

¶ Elles interrogent en premier lieu dans un contexte où le « décret placements Ȼȟ ÓȭÉÌ ÁÖÁÉÔ 

ÁÐÐÌÉÑÕï Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉÅÔ ÅÎ ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄȭÁÎÎÕÌÁÔÉÏn de son adoption), nȭÁÕÒÁÉÔ ÐÁÓ permis un tel 

degré de diversification ɉÅÎ ÒÁÉÓÏÎ ÄȭÕÎ ÓÅÕÉÌ ÍÁØÉÍÁÌ ÄÅ ρυ % au plus pour les principales 

ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄÅ ÔÉÔÒÅÓ ÃĖÔïÓ ïÍÉÓ ÄÁÎÓ ÕÎ ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ/#$% ÈÏÒÓ 5% ÅÔ %%%ȟ ÈÏÒÓ ÃÅÕØ ÄïÔÅÎÕÓ ÖÉÁ 

des « fonds mutualisés Ȼȟ ÅÔ ÄȭÕÎ ÓÅÕÉÌ ÍÁØÉÍÁÌ ÄÅ ρυ % pour les actifs non libellés en euros, 

hors existence de mécanismes de couverture du risque de change) (Cf. la partie 1 infra).  

¶ Elles peuvent également interroger, dans une certaine mesure, au regard des valeurs 

revendiquées par le régime et des fortes orientations prises en faveur de « ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ 

socialement responsable » (ISR). Les principaux documents endossés par le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÉÎÄÉÑÕÅÎÔ ÅÎ ÅÆÆÅÔ ÑÕÅ « ɉÌȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÌÁÃÅ ÌÁ ÓÏÌÉÄÁÒÉÔï ÉÎÔÅÒÇïÎïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ ÁÕ 

ÃĞÕÒ ÄÅ ÓÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ » et que « (l)Å ÒïÇÉÍÅ ÓÅ ÆÉØÅ ÃÏÍÍÅ ÐÒÉÏÒÉÔï ÄȭÅÎÔÒÅÔÅÎÉÒ ÓÕÒ ÌÅ ÌÏÎÇ-terme le 

capital qui contribuera à la qualité de vie des futurs pensionnés : le capital financier pour le 

versement des retraites, ainsi que le capital environnemental et le capital social »168. Si la mission 

ÐÁÒÔÁÇÅ ÌÁ ÐÒïÏÃÃÕÐÁÔÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄȭÏÐÔÉÍÉÓÅÒ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅ 

diversifier à cette fÉÎ ÌÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÅÌÌÅ ÃÏÎÓÉÄîÒÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ 

devrait être attentif à ne pas sous-ÅÓÔÉÍÅÒ ÌÅ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÎ 

&ÒÁÎÃÅ ÓÏÎÔ ÄÅ ÎÁÔÕÒÅ Û ÆÁÖÏÒÉÓÅÒ ÌȭÁÃÃÕÍÕÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÁÐÉÔÁÌ ÐÈÙÓÉÑÕÅȟ ÈÕÍÁÉÎ ÅÔ ÓÏÃÉal dans 

notre pays et à favoriser ainsi aussi le bien-ðÔÒÅ ÄÅÓ ÆÕÔÕÒÅÓ ÇïÎïÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÁÆÆÉÌÉïÓȢ  

[130]  #ÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÔïÍÏÉÇÎÅÎÔ ÐÌÕÓ ÆÏÎÄÁÍÅÎÔÁÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎ ÆÏÒÔ ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÕ 

ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅȟ ÕÎ ÒÉÓÑÕe dont la mission doute que le 

dispositif de « gestion dynamique du risque » puisse le couvrir de manière satisfaisante. Interrogés 

ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓÕÒ ÌÁ ÍÁÎÉîÒÅ ÄÏÎÔ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÐÐÒïÈÅÎÄÅ ÃÅ ÔÙÐÅ ÄÅ ÒÉÓÑÕÅȟ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ 

de la CDC lui ont indÉÑÕï ÑÕȭÉÌ Á ïÔï ÄïÃÉÄï ÄÅ ÃÏÕÖÒÉÒ ÓÙÓÔïÍÁÔÉÑÕÅÍÅÎÔ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅ ÐÏÕÒ ÌÅÓ 

obligations, mais de ne pas prévoir de tels mécanismes de couverture pour les actions, eu égard à la 

forte volatilité intrinsèque du prix de celles-ci et aux fait que le prix des actions des grandes sociétés 

opérant au niveau international intègre déjà les risques de change auxquelles celles-ci sont exposées. 

,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÓȭÉÎÔÅÒÒÏÇÅ ÓÕÒ ÌÅ ÂÉÅÎ-fondé de ce choix ÅÔ ÅÌÌÅ ÏÂÓÅÒÖÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

devrait être conduit à arrêter formellement les orientations en la matière dans le cadre du règlement 

ÆÉÎÁÎÃÉÅÒȟ ÃÅ ÑÕÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÌÅ ÃÁÓ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ169. Ces orientations devraient être fixées 

                                                             

167 ,Á ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ïÍÉÓÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÆÒÁÎëÁÉÓÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 
ÓȭïÔÁÂÌÉÔ Û ρψȟχϷ ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπȟ ÔÁÎÄÉÓ ÑÕÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ ïÍÉÓÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÈÏÒÓ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ ÓȭïÌîÖÅ Û 
υρȟρϷȢ $Å ÍðÍÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ïÍÉÓÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÅÎÔÉÔïÓ ÆÒÁÎëÁÉÓÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉés 
ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÓÅ ÌÉÍÉÔÅ Û ςτȟςϷ ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ ïÍÉÓÅÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÅÎÔÉÔïÓ ÓÉÔÕïÅÓ ÈÏÒÓ ÄÅ ÌÁ 
zone euro atteint 28,6%. 
168 Cf. par exemple la « feuille de route de gestion financière pour la mandature » adoptée le 5 avril 2016 et les différents 
ÒÁÐÐÏÒÔÓ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï ÒïÃÅÎÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ 
169 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅȟ ÌÅ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÉÎÄÉÑÕÅ ÓÅÕÌÅÍÅÎÔȟ ÄÁÎÓ ÌÁ ÓÅÃÔÉÏÎ φ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÁÕØ Ⱥ limites et règles 
ÄȭÅÎÃÁÄÒÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕÅÓ » de son annexe détaillée que « (d)e façon générale, la décision de couvrir ou non le risque de 
ÃÈÁÎÇÅ ÅÓÔ ÌÁÉÓÓïÅ Û ÌȭÉÎÉÔÉÁÔÉÖÅ ÄÅÓ ÇïÒÁÎÔÓȢ #ÅÐÅÎÄÁÎÔ ÌÁ ÃÏÕÖerture du risque de change peut être rendue obligatoire pour 
certains mandats. » 
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ÃÏÎÃÏÍÉÔÁÍÍÅÎÔ Û ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅȟ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÇÌÏÂÁÌÅ ÄÅÓ ÒÉÓÑÕes, dont en 

ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÈÁÎÇÅȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 

ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÁ #04& ÐÕÉÓÓÅÎÔ ÓÕÉÖÒÅ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÒïÇÕÌÉîÒÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÐÁÒ ÄÅÖÉÓÅ ÅÔ ÇïÏÇÒÁÐÈÉÑÕÅ 

ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅȟ ÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÎÅ ÒÅÓÓÏÒÔ ÐÁÓ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÄÕ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÂÉÌÁÎ 

ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÑÕÉ ÌÕÉ ÅÓÔ ÓÏÕÍÉÓȟ ÎÉ ÄÕ ÒÁÐÐÏÒÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÁÎÎÕÅÌ ÄÅ ÌȭÉÎÔÕÉÔÉÏÎȢ  

Graphique 2 :  wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŎƻƳƳǳƴǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŞŘƛŞǎΣ ǇŀǊ 
ǘȅǇŜǎ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴts en décembre 2020 et décembre 2015  

 

 

Source : CDC, calculs mission 
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Graphique 3 : wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ 
communs de placement dédiés, par pays des émetteurs en décembre 2020 

 

 

Source : CDC, calculs mission 

[131]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ÄÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÅ ÊÕÉÎ ςπρφ ÒÅÌÁÔÉÖÅÓ Û ÌȭïÌÁÒÇÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÕÎÉÖÅÒÓ ÄÅÓ 

« actifs tactiques obligataires » :  

¶ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÄÏÕÔÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÁÖÏÉÒ ÃÏÎÆÏÒÔï ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔï ÄÅ ÄïÔÅÎÉÒȟ ÓÕÒ ÕÎÅ ÂÁÓÅ ÔÅÍÐÏÒÁÉÒÅȟ 

des obligations convertiÂÌÅÓȟ ÅÎ ÌȭïÔÅÎÄÁÎÔ ÁÕØ ÐÁÙÓ ÄÅ Ìȭ/#$% ÈÏÒÓ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ ɉÄÁÎÓ ÕÎÅ ÌÉÍÉÔÅ 

de 5 %Ɋȟ ÅÕ ïÇÁÒÄ Û ÌÁ ÃÏÍÐÌÅØÉÔï ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅ ÄÅ ÃÅ ÔÙÐÅ ÄȭÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÓȢ ,ÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# 

lui ont indiqué du reste que le choix a été fait dernièrement de ne pas en détenir. 

¶ La misÓÉÏÎ ÓȭÉÎÔÅÒÒÏÇÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÓÕÒ ÌÅ ÂÉÅÎ-ÆÏÎÄï ÄÅ ÌÁ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄȭÁÖÏÉÒ ïÌÁÒÇÉ ÃÅÔ ÕÎÉÖÅÒÓ ÁÕØ 

« dettes à haut rendement euro de qualité minimum BB- (selon les notations de Standard & 

Poors et Fitch Ratings), soit à des niveaux de « Non-investment grade » (BB+, BB et BB-), 

qualifiés encore de « spéculatifs », bien que les services de la CDC ont attiré son attention sur 

ÌÅ ÆÁÉÔ ÑÕȭÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÇÒÁÎÄÓ ÇÒÏÕÐÅÓ ÆÒÁÎëÁÉÓ ÅÔ ÅÕÒÏÐïÅÎÓ ÓÏÎÔ ÎÏÔïÓ ÄÅ ÌÁ ÓÏÒÔÅȢ  
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[132]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÏÂÓÅÒÖÅ Û ÃÅÔ ïÇÁÒÄ ÑÕÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÒÉÓÅÓ ÃÅÓ 

ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÄïÃÉÓÉÏÎ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÄÁÔÅ ÄÕ ςχ 

septembre 2017 de suppression des contraintes préalablement imposées dans les mandats de 

gestion obligataires sur la détentÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÏÂÌÉÇÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ ÑÕÁÌÉÔï ÍÏÙÅÎÎÅ ɉLower medium grade) 

ou inférieure170, se sont traduites par une évolution de la structure des placements obligataires de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÎÓ ÄȭÕÎ ÆÏÒÔ ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÅØÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕ ÒÉÓÑÕÅ ÄÅ ÃÒïÄÉÔ ïÍÅÔÔÅur. Fin 

ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπςπȟ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÃÏÍÐÏÒÔÁÉÔ ÁÉÎÓÉ τρȟφ % de titres de la 

catégorie Lower medium grade (BBB+, BBB et BBB-) et près de 0,8 % de titres de la catégorie Non-

investment grade (BB+, BB et BB-), contre une part de 19,0 % pour la première et une part nulle pour 

la seconde fin 2015 (graphique 4). 

Graphique 4 : wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŎƻƳƳǳƴǎ ŘŜ 
placement dédiés, par niveau de notation en décembre 2020 et décembre 2015  

 

 

Source : CDC, calculs mission 

                                                             

170 En raison du contexte lié à la crise des dettes souveraines de la zone euroȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÁÖÁÉÔ ÄïÃÉÄï ÅÎ ÊÕÉÎ ςπρσ ÄȭÁÄÁÐÔÅÒ 
ÌÅÓ ÒîÇÌÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÅÓ ÍÁÎÄÁÔÓ ÅØÉÓÔÁÎÔÓ ÐÏÕÒ ÌÉÍÉÔÅÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÃÒïÄÉÔ ïÍÅÔÔÅÕÒ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ 
ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÅÔ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ Û ȡ  

- 14% maximum de notation BBB+ du portefeuille obligataire, 
- 7% maximum de notation BBB du portefeuille obligataire, 
- 3% maximum de notation BBB- du portefeuille obligataire  
- pas de notation en dessous de BBB-. 

Par la suite, le conseil avait atténué quelque peu ces contraintes en 2015, en les mutualisant sur le segment Lower medium 
grade. 
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[133]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ ÅÎ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÃÅ ÄȭÅÎÒÉÃÈÉÒ ÌÅ ÂÉÌÁÎ ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ 

transmis aux administrateurs pour leur permettre de mieux suivre le risque de crédit émetteur, alors 

ÑÕÅ ÃÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÎÅ ÃÏÎÔÉÅÎÔ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÄȭÉÎÆÏÒmation à ce sujet que pour les obligations 

souveraines. 

Recommandation n°12  Réinterroger les orientations récentes de diversification qui ont conduit 

ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÁÃÃÒÏÉÔÒÅ ÆÏÒÔÅÍÅÎÔ ÓÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÈÏÒÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÚÏÎÅ ÅÕÒÏ ÓÕÒ 

la période récente ; fairÅ ÅÎ ÓÏÒÔÅ ÑÕÅ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓÅ ÐÒÏÎÏÎÃÅ ÅØÐÌÉÃÉÔÅÍÅÎÔ ÓÕÒ ÌÁ 

politique de couverture du risque de change. 

Recommandation n°13  Enrichir le document de bilan mensuel de la gestion financière transmis 

Û ÌÁ #04& ÅÔ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÄÅ mieux suivre la composition du 

portefeuille des réserves et leur permettre ainsi de mieux apprécier les principaux risques, dont le 

risque de change et le risque de défaut sur les obligations.  

3.3.4 5Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ζ investissements ŘΩƛƳǇŀŎǘ » dans des 

ŦƻƴŘǎ ƻǳǾŜǊǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻǘŞǎ Ŝǘ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƴƻƴ Ŏotés en proportion limitée  

[134]  Outre ses investissements dans des fonds communs de placements dédiés investis en actifs 

cotés (15 fonds dédiés comptant pour 89,1 % du portefeuille des réserves fin décembre 2020), en 

ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÁÖÅÃ ÓÏÎ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÆÓ - qui prévoit une part cible de 10 % de son 

ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÓÏÕÓ ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÄȭÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ÅÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ cotés - Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÉÓÐÏÓÅ 

ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÌÉmitée (8,9 %) de son portefeuille de réserves sous forme (tableaux 10, 11 et 12) :  

¶ $ȭÁÃÔÉÆÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÄïÔÅÎÕÓ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÁÕ ÔÒÁÖÅÒÓ ÄȭÕÎ /0#) ÄïÄÉï - dans lequel 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÌÅ ÓÅÕÌ ÓÏÕÓÃÒÉÐÔÅÕÒ ɀ pour une valeur estimée à 742,8 -Ό fin 2020 (5,6 % du 

portefeuille) ;  

¶ $ȭÁÃÔÉÆÓ ÑÕÁÌÉÆÉïÓ Ⱥ ÄȭÉÍÐÁÃÔ » qui recouvrent : 

ƺ $ÅÓ ÐÁÒÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÏÕÖÅÒÔÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÃÏÔïÓ ɉÁÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ω ÆÉÎ ςπςπɊȟ ÁÙÁÎÔ 
essentiellement pour objet de financer la transition énergétique et écologique, évaluées 
à un total de 147,3 -Ό fin 2020 (1,1 % du portefeuille) ; 

ƺ %Ô ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃĖÔïÓ ɉÁÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ςρ ÆÉÎ ςπςπɊȟ ÐÏÕÒ ÕÎ 
montant estimé à 294,1 -Ό fin 2020 (2,2 % du portefeuille). 
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Tableau 10 : Structure du portefeuille des réserves de de l'IRCANTEC au 31 décembre 2021, en valeur 
de réalisation 

 

3.3.4.1 Des investissements immobiliers réalisés à travers un OPCI 

[135]  ,ÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÒïÁÌÉÓïÓ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÁÕ ÔÒÁÖÅÒÓ ÄȭÕÎ 

OPCI dédié (Villiers Immobilier) dont la gestion a été confiée à la société Swiss Life Asset Managers 

France171. Les investissements sont réalisés dans une optique patrimoniale et exclusivement en 

&ÒÁÎÃÅȢ ,ȭ/0#) ÄÏÉÔ répondre à une stratégie de gestion en tenant compte de critères ESG 

(environnement, social et gouvernance) (Cf. ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ χ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÔ ÌÁ 

partie 3 de son annexe 1). 

[136]   Chaque année, lors de sa réunion de mars ou avril, le coÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÁÍÅÎï Û ÓÅ 

prononcer sur la politique de gestion immobilière, ses priorités et les critères de sélections des 

nouvelles acquisitions étant précisées dans le règlement financier (dans la partie 3 de son annexe 1). 

 

                                                             

171 Cet OPCI a été créé en 2012 et sa gouvernance a été modifiée en décembre 2017. ! ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎ ÁÐÐÅÌ ÄȭÏÆÆÒÅȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÒÅÃÏÎÄÕÉÔ Swiss Life Asset Managers France dans seÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÄÅ ÇïÒÁÎÔ ÄÅ Ìȭ/#0) ÌÏÒÓ ÄÅ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ 
12 décembre 2019.  
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[137]  !Õ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓ Á ïÔï ÃÅÎÔÒïÅ ÓÕÒ ÌÅÓ « quatre 

priorités non classées et équivalentes suivantes : 

¶ Logements intermédiaires ; 

¶ Résidences étudiantes ; 

¶ Tourisme social ; 

¶ Établissements de santé et EHPAD (EtabliÓÓÅÍÅÎÔÓ Äȭ(ïÂÅÒÇÅÍÅÎÔ ÐÏÕÒ 0ÅÒÓÏÎÎÅÓ !ÇïÅÓ 
Dépendantes) gérés dans le domaine associatif et public ou par des entreprises du secteur de 

Ìȭ%ÃÏÎÏÍÉÅ 3ÏÃÉÁÌÅ ÅÔ 3ÏÌÉÄÁÉÒÅ ɉ%33ɊȢ » 

[138]  %Î ςπςπȟ ÅÎ ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ Á reposé sur une 

ÒÅÃÏÎÄÕÃÔÉÏÎȟ ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄȭÕÎÅ ÎÏÔÅ ÄÅ ÌȭÁÎÃÉÅÎ ÐÒïÓÉÄÅÎÔȟ ÄÅ ÃÅÌÌÅ ÄïÃÉÄïÅ ÅÎ ÍÁÒÓ ςπρω ÅÔ ÓÕÒ ÌÁ 

ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÌȭÁÓÓÅÍÂÌïÅ ÇïÎïÒÁÌÅ ÄÅ Ìȭ/0#) ÄÕ ςυ ÍÁÒÓ ςπςπȢ ,Å ÐÌÁÆÏÎÄ ÃÉÂÌÅ 

ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ Á ïÔï ÍÁÉÎÔÅÎÕ ÁÕ ÎÉÖÅÁÕ ÄÅ ςπρωȟ ÓÏÉÔ 770 -Ό (correspondant à 7 % des réserves 

valorisées au 31 décembre 2018)172.  

[139]  Dernièrement, en avril 2021, le nouveau conseil a reconduit les quatre priorités précitées (dans 

ÌÅÓ ÍðÍÅÓ ÔÅÒÍÅÓɊ ÅÔ Á ÄïÃÉÄï ÄȭÁÕÇÍÅÎÔÅÒ ÌÅ ÐÌÁÆÏÎÄ ÃÉÂÌÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ Û ωππ MΌ soit 7 % de la 

valeur des réserves estimées au 31 décembre 2020.   

[140]  3ÅÌÏÎ ÌÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÒïÃÅÍÍÅÎÔ ÔÒÁÎÓÍÉÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ 

ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ Á ÒïÁÌÉÓï ÕÎÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÁÎÎÕÁÌÉÓïÅ de 5,6 % sur les 3 

dernières années (2018-2020) et de 5,7 % sur les 5 dernières années (2016-2020)173. 

[141]  ,ÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÏÎÔ ÉÎÄÉÑÕï Û ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÑÕȭÉÌÓ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅÒ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÅ ÃÒïÅÒ ÕÎ ÎÏÕÖÅÌ /PCI dédié, ÄÁÎÓ ÌȭÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÏĬ ÌÅ 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄïÃÉÄÅÒÁÉÔ ÄÅ ÒÅÌÅÖÅÒ ÄÁÖÁÎÔÁÇÅ ÌÅ ÐÌÁÆÏÎÄ ÃÉÂÌÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȟ ÁÕ-ÄÅÌÛ ÄÕ ÓÅÕÉÌ ÄÅ ρȟπ -ÄΌ 

ɉÃÏÍÍÅ ÌÅ ÌÁÉÓÓÅÒÁÉÔ ÐÒïÖÏÉÒ ÌÁ ÃÏÍÂÉÎÁÉÓÏÎ ÄȭÕÎ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄÅ ÌȭÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅÓ 

réserves à 7 % ÅÔ ÄȭÕÎÅ ÐÏÕÒÓÕÉÔÅ ÄÅ ÌȭÁÕÇÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÖÁÌÅÕÒ ÄÅ ÃÅÌÌÅÓ-ci). 

                                                             

172 Cf. Ircantec, « σȢφ 0ÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ Ìȭ/0#) (avec support en annexe) », Conseil 
ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ρυ ÁÖÒÉÌ ςπςρȟ N° 2021-048. 
173 Cf. également le document de bilan mensuel de la gestion financière pour février 2021.  
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Graphique 5 : {ǘǊǳŎǘǳǊŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнл 

 

Source : Ircantec, CDC 

3.3.4.2 5Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƻǳǾŜǊǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŏotés destinés essentiellement à 

financer la transition énergétique et écologique 

[142]  Les investissements « ÄȭÉÍÐÁÃÔ Ȼ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÏÕÖÅÒÔÓȟ ÁÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ω ÅÔ ÐÏÕÒ 

une valeur de 147,5 -Ό fin 2020 fin 2020, sont principalement destinés à financer la transition 

énergétique et écologique (TEE) (tableau 11). Ils complètent ceux réalisés dans le fonds en 

« obligations vertes Ȼ ÄïÄÉï ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - Villiers green bonds Amundi ɀ évalués à 676,4 -Ό fin 2020.  

Tableau 11 :  ±ŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƻǳǾŜǊǘǎ Ł ƭŀ Ŧƛƴ 
décembre 2020, en aϵ 

 

Source : Mission à partir des données Ircantec, CDC 

 

Nom du fonds Type Période 

d'investissement

Valeur de bilan au 

31/12/2020

Valeur liquidative 

au 31/12/2020

Plus-values 

latentes

KBI Institutional Energy Solutions D EUR Opcvm actions 2019-2020 7,5 11,0 3,5

DNB Fund Renewable Energy A Opcvm actions 2019 6,0 11,1 5,1

Impax Environmental Mkts X EUR Opcvm actions 2019 3,7 4,7 1,1

Pictet - Clean Energy I EUR Opcvm actions 2019-2020 25,0 36,8 11,8

RobecoSAM Energy I EUR Opcvm actions 2019-2020 25,0 39,1 14,1

Sycomore Eco Solutions I EUR (Label Greenfin)Opcvm actions 2019-2020 12,2 16,3 4,1

Nordea 1 - Global Climate & Envir BI EUR Opcvm actions 2019-2020 12,7 16,0 3,3

Mirova Women Leader (Impact) Opcvm actions 2019-2020 9,0 10,3 1,3

Phitrust Active Invest. France (Impact) Opcvm actions 2015 2,0 2,3 0,3

Total 102,9 147,5 44,6
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3.3.4.3 Des investissements ŘΩƛƳǇŀŎǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƴƻƴ ŎƻǘŞ ǊŞǇŀǊǘƛǎ Řŀƴǎ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ŦƻƴŘǎ 

[143]  ,ÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄȭÉÍÐÁÃÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÓÏÎÔ 

constitués (tableau 12) : 

¶ De parts dans un fonds ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ Ãotés qui lui est dédié (exclusivement), le fonds Villiers 
Multiactifs Non Cotés (NC), pour un montant évalué à 133,0 -Ό fin décembre 2020. 

¶ %Ô ÄȭÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÐÁÒÔÓ ÄÁÎÓ ÕÎ ÎÏÍÂÒÅ ÒÅÌÁÔÉÖÅÍÅÎÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ɉςπ ÆÉÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ 

2020), ouverÔÓ Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐÌÕÐÁÒÔȟ ÐÏÕÒ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÅÓÔÉÍï Û ρφρȟρ -Ό à 

cette date.  

Tableau 12 : Valeurs des iƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞǎ à la 
fin décembre 2020 

 

Source : Mission à partir des données Ircantec, CDC 

[144]  Le conseÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄïÃÉÄï ÌÁ ÃÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÍÕÌÔÉ-actifs non cotés en mars 2014 

destiné à intervenir, dans la limite de 3 % du portefeuille de réserves ÄÅ Ìȭinstitution, sur les 

thématiques suivantes :  

¶ Le financement des PME/ETI françaises et/ou européennes ; 

Type Valeur de bilan au 

31/12/2020

Valeur liquidative 

au 31/12/2020

Plus-values 

latentes nettes

Fonds dédié

    Villiers Multi-actifs Non cotés Access FIA 128,1 133,0 4,9

        Poche capital investissement 38,6

        Poche infrastructure 65,0

        Poche dette privée 27,6

Autres fonds : 128,0 161,1 33,1

  dont :

    Capital investissement 22,7 29,5 6,9

        Alter Equity 3p Fcpi FIA 2,3 2,0 -0,3

        Alter Equity 3p II FIA 0,8 1,1 0,3

        Meeschaert private equity fund FIA 7,2 12,0 4,8

        Omnes Croissance part A FIA 10,8 12,5 1,7

        Paris Fonds Vert (Label Greenfin) FIA 1,6 2,0 0,4

    Infrastructure 45,2 63,6 18,4

        BTP Impact Local FIPS FIA 5,2 10,5 5,2

        Capenergie 3 Label Greenfin) FIA 11,9 20,6 8,7

        Demeter 4 Infra A (Label Greenfin) FIA 1,5 3,4 1,9

        Infragreen II VRN 07/27 (Label Greenfin) FIA 8,4 9,6 1,2

        Mirova Eurofideme 3 (Label Greenfin) FIA 13,7 15,8 2,1

        Effithermie A1 FIA 4,5 3,7 -0,8

    Economie sociale et solidaire (ESS) 8,2 7,9 -0,3

        Amundi Finance et Solidarite Fcp Opcvm diversifié 5,0 5,1 0,1

        Novess FIA 3,2 2,8 -0,4

    Autres fonds 52,0 60,1 8,1

        Certivia FIA 8,1 8,8 0,7

        Certivia 2 FIA 0,4 0,4 0,0

        Groupement Forestier de Brèves FIA 23,8 30,1 6,3

        Tourisme Social Investissement (TSI) FIA 9,1 10,1 1,0

        Obligations Fct Collectivités FC de titrisation 8,3 8,5 0,2

        Immobilier Impact Investing FIA 1,9 1,9 0,0

        SAS EnRciT FIA 0,5 0,3 -0,2

Total 256,1 294,1 38,0
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¶ Lee financement des collectivités locales et établissements publics ; 

¶ ,ȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÔÈïÍÁÔÉÑÕÅÓ ÄÕÒÁÂÌÅÓȢ 

[145]  Le fonds dédié, Villiers Multi-Actifs Non Cotés (NC), a ainsi été créé en 2017, suite à un appel 

ÄȭÏÆÆÒÅ ÌÁÎÃï ÅÎ ςπρυȟ ÅÔ ÓÁ gestion a été confiée à la société Access Capital Partners. Ce fonds a deux 

objectifs : 

¶ Investir en « direct » sous forme de co-ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ɉÛ ÃĖÔï ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ 

ÐÁÒÔÅÎÁÉÒÅÓȟ ÅÎ ÇïÎïÒÁÌ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓɊ ;  

¶ Investir dans le non coté par le ÂÉÁÉÓ ÄÅ ÓÏÕÓÃÒÉÐÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓȟ ÁÆÉÎ ÄȭÁÌÌïÇÅÒ ÌÁ 
charge du suivi administratif (appels de fonds et distributions). 

[146]  Le fonds Villiers Multi -Actifs Non Cotés (NC) fonds ÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÌÅ ÓÅÕÌ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉï ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÑÕÉ 

ÄïÔÉÅÎÎÅ ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓȟ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÎÅ ÐÒÏÃïÄÁÎÔ ÑÕȭÛ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ Ⱥ en 

direct ». Les sous-jacents sur lesquels il est autorisé à intervenir sont les suivants : 

¶ « Capital investissement dans des entreprises ayant moins de 250 -Α ÄÅ ÃÈÉÆÆÒÅ ÄȭÁÆÆÁÉÒÅÓ Ƞ 

¶ Dette privée dans des entreprises ayant moins de 500 -Α ÄÅ ÃÈÉÆÆÒÅ ÄȭÁÆÆÁÉÒÅÓ Ƞ 

¶ Investissements dans les infrastructures en concentrant les investissements sur des projets 

incorporant des dynamiques sociales et environnementales174 ». 

[147]  Il est constitué ainsi de trois poches correspondant à ces segments (tableau 12). 

[148]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÆÏÎÄÓȟ ÏÕÖÅÒÔÓ Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ ÐÏÕÒ ÌÁ 

plupart, ÉÌÓ ÓȭÉÎÓÃÒÉÖÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÄÏÍÁÉÎÅÓ ÄÕ ÃÁÐÉÔÁÌ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÔ ÄÅÓ ÉÎÆÒÁÓÔÒÕÃÔÕÒÅÓ ɉÐÏÕÒ ÄÅÓ 

montants estimés par la mission à 29,5 M et 63,6 -Ό fin décembre 2020), en lien principalement avec 

ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ ÆÉÎÁÎÃÅÒ ÌÁ 4%%ȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÄÅ ÌȭïÃÏÎÏÍÉÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÔ ÓÏÌÉÄÁÉÒÅ ɉχȟω -Ό fin 

décembre 2020)175. Ils résultent aussi pour partie de décisions plus ponctuelles du conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓÔÉÎïÅÓ Û ÆÁÉÒÅ ÒÅÆÌïÔÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅÓ Ⱥ valeurs » que les 

administrateurs sont attachés à promouvoir. 

[149]  Dans ces fonds, au sein desquels siègent des membres désignés du conseiÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÏÂÓÅÒÖÅ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÑÕÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄïÔÉÅÎÔ ȡ  

¶ ,Á ÔÏÔÁÌÉÔï ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÄȭÕÎÅ ÓÏÃÉïÔï ÆÏÒÅÓÔÉîÒÅȟ ÌÅ Ⱥ Groupement forestier de Brèves », depuis le 

rachat des parts auparavant détenues par la CNP en 2019, et dans lequel elle a investi 

davantage ces dernières années avec un objectif de développement durable. La valeur 

liquidative de cet investissement est estimée à 30,1 -Ό fin décembre 2020. 

¶ Des parts depuis 2014 dans un fonds commun de titrisation, « FCT collectivités », qui a pour 

ÏÂÊÅÔ ÄȭÁÃÑÕïÒÉÒ ÄÅÓ ÃÒïÁÎÃÅÓ ÉÄÅÎÔÉÆÉïÅÓ ÅÔ ÃÏÎÓÅÒÖïÅÓ Û ÈÁÕÔÅÕÒ ÄÅ ςπ % minimum par le 

ÇÒÏÕÐÅ !ÒËïÁ ÅÔ ÄȭïÍÅÔÔÒÅ ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÅÔ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÆÁÉÓÁÎÔ ïÔÁÔ ÄȭÕÎÅ ÃÏÔÁÔÉÏÎȟ ÌÅ ÆÏÎÄÓ ïÔÁÎÔ 

géré par la société Tikehau IM. La valeur liquidative de ces parts est estimée à 8,5 -Ό fin 2020.  

                                                             

174 Cf. ÌÁ ÐÁÒÔÉÅ τ ÄÅ ÌȭÁÎÎÅØÅ ρ ÄÕ ÒîÇÌÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒȢ 
175 ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÐÐÒÏÕÖï ÅÎ ÁÖÒÉÌ ςπρφ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÒ ρπ -Ό ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ Û ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÓÏÃÉal et 
solidaire. 
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¶ Des parts depuis 2014 dans un fonds viager, « Certivia Ȼȟ ÐÒÅÎÁÎÔ ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÄȭÕÎÅ 3)#!6 ÄÏÎÔ 

ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÅÓÔ ÌÁ #$#ȟ ÔÒÁÄÕÉÓÁÎÔ ÌÅ ÓÏÕÈÁÉÔ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 

engagement social et socÉïÔÁÌ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÕÒ ÌÁ ÔÈïÍÁÔÉÑÕÅ ÄÕ Ⱥ bien vieillir  ». A la suite de la 

ÍÏÎÔïÅ ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÄÅ ÃÅ ÆÏÎÄÓ ÅÔ ÄÅ ÓÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓȟ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄïÃÉÄï ÅÎ ÊÕÉÎ 

ςπρω ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÕÎ ÎÏÕÖÅÁÕ ÆÏÎÄÓȟ Ⱥ Certivia 2 » - créé dans le prolongement du premier - 

pour un montant de 30 -Ό ÍÁØÉÍÕÍ ÅÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒÅÓÐÅÃÔ ÄȭÕÎ ÒÁÔÉÏ ÄȭÅÍÐÒÉÓÅ ÄÅ ρπ % du fonds. 

,Á ÖÁÌÅÕÒ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÖÅ ÄÅÓ ÐÁÒÔÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÃÅÓ ÄÅÕØ ÆÏÎÄÓ ÅÓÔ ïÖÁÌÕïÅ Û ωȟς -Ό fin 

2020.  

¶ Des parts dans le « Fonds Tourisme Social Ȼ ɉ43)Ɋ ÃÒïï ÅÎ ςπρυȟ ÓÏÕÓ ÌÁ ÆÏÒÍÅ ÄȭÕÎÅ ÓÏÃÉïÔï 

ÁÎÏÎÙÍÅ ÇïÒïÅ ÐÁÒ ÌÁ #$#ȟ ÁÖÅÃ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÄÅ « concourir à la rénovation et, le cas échéant, 
ÌȭÅØÔÅÎÓÉÏÎ ÄÅÓ ÉÎÆÒÁÓÔÒÕÃÔÕÒÅÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉîÒÅÓ ÄȭÈïÂÅÒÇÅÍÅÎÔ ÄÕ ÔÏÕÒÉÓÍÅ social ou ayant vocation 

à le devenir et de leurs équipements immobiliers, exploitées par des acteurs du secteur qui sont 

disposés à prendre des engagements, en faveur du maintien du caractère social de leur activité ». 

!ÌÏÒÓ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭïÔÁÉÔ ÅÎÇÁÇïÅ à y participer à hauteur de 22,5 -Ό, les appels de fonds se 

sont limités à 9,1 -Ό et la valeur liquidative des parts est estimée à 10,1 -Ό fin 2020. 

¶ Des parts dans un OPCI, « Immobilier Impact Investing », créé en 2018 et géré par la société 

Swiss-Life RE)-ȟ ÄÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÃÏÎÓÉÓÔÅ Û ȡ ÄȭÕÎÅ part, investir à hauteur de 20 % de 

son portefeuille dans des actifs immobiliers résidentiels qui seront mis gracieusement à 

disposition de deux associations, Samu Social et Habitat et Humanisme, pendant toute la durée 

de vie du fonds Ƞ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÁÆÉÎ ÄÅ ÐÏÕÖÏÉÒ ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÕ ÆÏÎÄÓȟ ÅÎ 

contrepartie, investir 80 % du portefeuille dans des actifs dits de rendement : résidences 

gérées (résidences étudiantes, personnes âgées autonomes) et bureaux. En décembre 2018, le 

ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓȭÅÓÔ ÅÎÇÁÇï Û ÉÎÖÅÓÔÉÒ ÄÁÎÓ ÃÅ ÆÏÎÄ ÐÏÕÒ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÍÁØÉÍÕÍ ÄÅ 

30 -Όȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÒÅÓÐÅÃÔ ÄȭÕÎ ÒÁÔÉÏÎ ÄȭÅÍÐÒÉÓÅ ÄÅ ρπ % du fonds. Avec une période 

ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÒïÖÕÅ ÄȭÁÖÒÉÌ ςπρω Û ÍÁÒÓ ςπςςȟ ÌÅ ÍÏÎÔÁÎÔ ÄÅs appels de fonds se limitait à 

1,9 -Ό ÆÉÎ ςπςπȢ 

[150]  Comme la mission IGAS-CGEFI de la précédente COG, la mission estime que ces investissements 

dits « ÄȭÉÍÐÁÃÔ », malgré le caractère atypique de certains, ne constituent pas un risque financier très 

significatÉÆ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÕ ïÇÁÒÄ Û ÌÁ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÆÁÉÂÌÅÓÓÅ ÄÅ ÌÅÕÒ ÍÏÎÔÁÎÔ ÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÁÕØ ÌÉÍÉÔÅÓ 

ÆÉØïÅÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ  

[151]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ Ãotés, la mission estime 

ÔÏÕÔÅÆÏÉÓ ÑÕȭÉÌ ÓÅÒÁÉÔ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÑÕÅ ÌÁ #04& ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ ÄȭÕÎÅ 

information régulière, à la fois plus claire et mieux synthétisée - notamment en isolant mieux la 

performance du fonds multi-actifs dédié de celles des autres fonds - que celle fournie dans le bilan 

ÍÅÎÓÕÅÌ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ #ÅÃÉ ÌÅÕÒ ÐÅÒÍÅÔÔÒÁÉÔ ÄÅ ÍÉÅÕØ ÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÁ 

performance des différents fonds et la portée de leurs décisions.  

[152]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÐÏÕÒ ÌȭÁÖÅÎÉÒ ÄÅ ÎÅ ÐÁÓ ÁÃÃÒÏÉÔÒÅ ÄÁÖÁÎÔÁÇÅ ÌÅ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ 

ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓÑÕÅÌÓ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉÔ Ⱥ en direct », eu égard à la difficulté pour les 

ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÔ ÌÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ ÓÕÉÖÒÅȟ ÓÕÒ ÕÎÅ ÂÁÓÅ ÃÏÎÓÏÌÉÄïÅȟ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄȭÕÎ 

aussi grand nombre de fonds.  

Recommandation n°14  Fournir à la CPTF et au ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ plus 

claire et mieux synthétisée ÓÕÒ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓÑÕÅÌÓ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á 

investi ; ne pas accroitre davantage le nombre de fonds dans lesquels celle-ci investit « en direct ». 
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3.4 [ΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŀ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŎŜǎ 

dernières années, en renforçant notamment sa contribution au financement de la 

transition énergétique et écologique 

[153]  ,ÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎÏÕÒÒÉÓÓÅÎÔ ÄÅ ÆÏÒÔÅÓ ÐÒéoccupations dans le domaine de 

ÌȭȺ investissement socialement responsable Ȼ ɉ)32Ɋ ÅÔ ÏÎÔ ÓÏÕÈÁÉÔï ÅÎÇÁÇï ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÔÅÌÌÅ 

ÄïÍÁÒÃÈÅ ÄîÓ ςππψȢ ,ȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ Á ÒÅÎÆÏÒÃï ÃÅÔÔÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ ÅÎ 

cohérence, pour une grande part, avec les dispositions de la « feuille de route » adoptée par le conseil 

ÌÅ υ ÁÖÒÉÌ ςπρφ ÅÔ ÑÕÉ ÏÎÔ ïÔï ÒÅÐÒÉÓÅÓ ÐÏÕÒ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÁÎÓ ÌÁ #/' ÐÏÕÒ ςπρχ-2020 (Cf. la partie 3.2 

infra). 

3.4.1 [ŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǎƻŎƛŀƭŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎΩappuie sur un cadre 

structuré 

[154]  ,Á ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭȺ investissement socialement responsable Ȼ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÓÕÒ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 

documents stratégiques qui précisent son cadre et ses grandes orientations :  

¶ La « charte ISR » adoptée en 2013 qui a été revue en 2019 ; 

¶ ,Á ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÖÏÔÅȟ ÁÄÏÐÔïÅ ÅÎ ςπρτ ; 

¶ ,Á ÄïÆÉÎÉÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÁÃÔÉÏÎÎÁÒÉÁÌ ÅÔ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÎÅÌȟ ÁÄÏÐÔïÅ ÅÎ ςπρχȢ 

[155]  La charte ISR qui est annexée au règlement financier précise notamment les valeurs de 

ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ les grands principes qui sous-ÔÅÎÄÅÎÔ ÌȭÁÐÐÒÏÃÈÅ ÒÅÔÅÎÕÅ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ 

socialement responsable, les priorités dans les domaines environnementaux, sociaux et la 

ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ɉ%3'Ɋȟ ÌÅÓ ÅØÃÌÕÓÉÏÎÓ ÅÔ ÌÅÓ ÇÒÁÎÄÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓÑÕÅÌÌÅÓ Ìȭ)ÒÃantec sélectionnent 

ÌÅÓ ÔÉÔÒÅÓ ÄÅ ÓÏÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ ÃÒÉÔîÒÅÓ %3' ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÏÕ 

ÄȭïÍÅÔÔÅÕÒÓȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÌÁ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÑÕÉ ÅÎÃÁÄÒÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÃÈÁÒÔÅȢ  

[156]  Cette charte précise que « (l)es deux principes qui sous-tendent l'action de l'Ircantec sont les 

suivants : 

¶ Intégrer des critères ISR dans la gestion de portefeuille ; 

¶ Etre un actionnaire actif. » 

[157]  %ÌÌÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÑÕȭÅÎ ÁÄÏÐÔÁÎÔ ÃÅÔÔÅ ÄïÍÁÒÃÈÅ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅ Ⱥ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ 

socialement responsable, « l'Ircantec entend : 

¶ « Agir au mieux des intérêts à long terme de ses bénéficiaires, actuels et futurs ; 

¶ Optimiser le rendement de ses placements sur le long terme dans la limite des risques acceptés 
par l'Institution, le rendement financier n'étant pas le seul objectif recherché ; 

¶ Préserver la cohérence de sa politique d'investissement avec le respect de ses valeurs afin que le 

capital contribue à la qualité de vie des futurs pensionnés : le capital financier pour le versement 

des retraites, ainsi que le capital environnemental et le capital humain ». 

[158]  ,Á ÄïÍÁÒÃÈÅ Äȭ)32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÌÁ ÃÏÎÄÕÉÔ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ Û définir des critères ESG devant être 

pris en compte par les sociétés à qui elle délègue la gestion de ses placements. Depuis plusieurs 

années, celles-ci doivent ainsi rendre compte trimestriellement, lors de comités de gestion et par des 
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reportings, de la manière dont elles intègrent ces critîÒÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅÕÒ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔȢ #Å 

ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÅÓÔ ÃÏÍÐÌïÔï ÐÁÒ ÕÎÅ ïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÅØÔÅÒÎÅ ÓÅÍÅÓÔÒÉÅÌÌÅȟ ÃÏÎÆÉïÅ Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄȭÁÐÐÅÌÓ ÄȭÏÆÆÒÅ 

successifs à la société Vigeo-Eiris, qui donne lieu à un rapport présenté à la CPTF. Depuis la fin 2018, 

100 % ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÐÌÁÃïÓ ÓÏÕÓ ÇÅÓÔÉÏÎ Ⱥ ISR » (contre 97 % en 2016 et 98 % fin 

2017)176 

3.4.2 [ΩLǊŎŀƴǘŜŎ ŀ ǊŜƴŦƻǊŎŞ ǎŀ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǎƻŎƛŀƭŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ 

la dernière mandature en développant notamment sa prise en compte des enjeux liés à 

la transition énergétique et écologique 

[159]  ,ÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÑÕÉ ÓÕÉÖÅÎÔ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÔÒîÓ ÌÁÒÇÅ ÍÅÓÕÒÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÓÕÉÖÁÎÔÓ : un 

ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÄÅ ÂÉÌÁÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÓÏÕÍÉÓ ÁÕ ÐÒïÃïÄÅÎÔ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ 

sa réunion du 12 décembre 2019177, une note récente précitée des services de la CDC présentant un 

ÂÉÌÁÎ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρυ-2020178, les « rapports de gestion 

extra-financière Ȼ ÐÏÕÒ ςπςπ ÓÏÕÍÉÓ ÐÏÕÒ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔion pour sa réunion 

du 29 juin 2021179 ÅÔ ÄÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÔÒÁÎÓÍÉÓ 

ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÓÁ ÒïÕÎÉÏÎ ÄÕ φ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρ180.  

3.4.2.1 5ΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ǇƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŞŎƻƭƻƎique 

[160]  !ÆÉÎ ÄȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÁÎÓ ÕÎÅ ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÃÏÍÐÁÔÉÂÌÅ ÁÖÅÃ 

un scénario 2°C, conformément aux orientations de la « feuille de route » adoptée en avril 2016, 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÐÒÉÓ ÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÍÅÓÕÒÅÓ ÁÆÉÎ ÄÅ Óe désengager de certains secteurs pour 

réorienter ses actifs vers des investissements compatibles avec cette trajectoire. 

[161]  ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÉÎÓÉ ÄïÃÉÄï ÅÎ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςπρφ ÄÅ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 

ÄÅ ÄïÓÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ Û ÌȭïÇÁÒÄ ÄÕ ÃÈÁÒÂÏÎȟ ÆÏÎÄïÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÓÅÕÉÌÓ ÄȭÅØÃÌÕÓÉÏÎ ÓÕÉÖÁÎÔÓȟ ÁÖÅÃ ÃÅÒÔÁÉÎÅÓ 

ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔïÓ ÄȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ181 : 

¶ 4ÏÕÔÅ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ ÍÉÎÉîÒÅȟ ÄÏÎÔ ÌÅ ÃÈÉÆÆÒÅ ÄȭÁÆÆÁÉÒÅ ÌÉï ÁÕ ÃÈÁÒÂÏÎ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÅ ÐÌÕÓ ÄÅ ρ % de la 

part de marché global,  

¶ 4ÏÕÔÅ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ ÐÒÏÄÕÃÔÒÉÃÅ ÄȭïÎÅÒÇÉÅ Äont le mix énergétique lié au charbon est supérieur à 

30 % ÏÕ ÄÏÎÔ ÌȭÉÎÔÅÎÓÉÔï ÃÈÁÒÂÏÎ ÄïÐÁÓÓÅ υππÇ ÄÅ #/ςȾË7Èȟ 

¶ 4ÏÕÔÅ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ ÍÉÎÉîÒÅ ÅÔ ÐÒÏÄÕÃÔÒÉÃÅ ÄȭïÎÅÒÇÉÅȟ ÐÏÕÒ ÌÁÑÕÅÌÌÅ ÐÌÕÓ ÄÅ ςπ % du chiffre 

ÄȭÁÆÆÁÉÒÅ ÅÓÔ ÌÉï ÁÕ ÃÈÁÒÂÏÎȢ 

                                                             

176 Le pourcentage des actifs sous gestion ISR constitue un des indicateurs de suivi de la COG pour la période 2017-2020. 
177 Ircantec, « 1.3 Bilan de la mandature 2016-2019 ɉÁÖÅÃ ÓÕÐÐÏÒÔ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÅÎ ÁÎÎÅØÅɊ Ȼȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 
du12 décembre 2020, N°2019-219. 
178 CDC, note intitulée « Bilan de la gestion financière de la COG 2015-ςπςπ ÄÅ Ìȭ)2#!.4%# Ȼ ÄÁÔïÅ ÄÕ ρρ ÍÁÒÓ ςπςρ. 
179 Ircantec, « 4.3 Rapports de gestion extra financière - Rapport de durabilité 2020 (rapport et support de présentation en 
annexe) - Rapport ESG à fin 2020 - Rapport climat Ȼȟ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ςω ÊÕÉÎ ςπςρȟ .Јςπςρ-085. 
180 Ircantec, « σȢρ %ÎÇÁÇÅÍÅÎÔ )32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ - Rapport de durabilité - Présentation de Laetitia Tankwe - Feuille de route : 
bilan précïÄÅÎÔÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ Û ÌȭïÌÁÂÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ ÒÏÕÔÅ ɉÍïÔÈÏÄÅ ÅÔ ÐÁÒÔÉÃÉÐÁÎÔÓȟ ÃÏÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÕ 
groupe de travail et réflexion sur les grands axes) Ȼȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ φ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρȟ .Јςπςρ-117. 
181 Il  peut y avoir un accord au cÁÓ ÐÁÒ ÃÁÓȟ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÓÉ ÌȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ ÆÁÉÔ ÐÒÅÕÖÅ ÄȭÕÎ ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÆÏÒÔ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ 
transition énergétique. Par exemple, une « obligation verte » (green bond) émise par une entreprise répondant aux critères 
de désinvestissement peut être souscrite dès lorÓ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÅÒÍÅÔ ÕÎÅ ÁÍïÌÉÏÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ÍÉØ ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅȢ 
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[162]  Par la suite, le conseil ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÄïÃÉÄï ÅÎ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςπρψ ÄÅ ÓȭÅÎÇÁÇÅÒ ÄÁÎÓ ÕÎÅ 

stratégie de désinvestissement ciblée et progressive des entreprises du secteur « pétrole et gaz ». Ont 

ainsi été exclues du portefeuille, par étapes : 

¶ Les obligations du secteur pétrolier dÏÎÔ ÌÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÓÏÎÔ ÊÕÇïÅÓ 

incompatibles avec une stratégie 2°C ; 

¶ Les obligations et actions des entreprises spécialisées du secteur « pétrole et gaz » dont le 

ÍÏÄîÌÅ ÄȭÁÆÆÁÉÒÅÓ ÅÓÔ ÃÅÎÔÒï ÓÕÒ ÌȭÅØÐÌÏÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ; 

¶ Les actions des entreprises pétrolières intégrées non-européennes dont les investissements 
sont jugés incompatibles avec une stratégie 2°C. 

[163]  ! ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅ ÃÅÓ ÄïÓÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÑÕÉ ÏÎÔ ïÔï ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÅÎ ÄÅÕØ ÔÅÍÐÓȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á 

procédé à différents réinvestissements destinés à financer la TEE :  

¶ En mettant en place en septembre 2017 un fonds dédié « ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÖÅÒÔÅÓ » (« green bonds) 

ÄÏÎÔ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ Á ïÔï ÃÏÎÆÉïÅ Û ÌȭÉÓÓÕÅ ÄȭÕÎ ÁÐÐÅÌ ÄȭÏÆÆÒÅ Û ÌÁ ÓÏÃÉïÔï !ÍÕÎÄÉ !ÓÓÅÔ -ÁÎÁÇÅÍÅÎÔȟ 

« Villiers Greenbonds Amundi », qui a démarré opérationnellement en mars 2018 avec un 

montant de 300 -Ό. Ce fond a obtenu le label « Greenfin » du ministère de la transition 

écologique et solidaire (MTES) en 2020. Après une phase de montée en charge, la valeur des 

ÐÁÒÔÓ ÄÅ ÃÅ ÆÏÎÄÓ Óȭest établie à 676,4 -Ό fin décembre 2020 (tableau 10). 

¶ %Î ÃÏÎÓÅÎÔÁÎÔ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÏÕÖÅÒÔÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓ ÅÎ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ 

ĞÕÖÒÁÎÔ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅ ÌÁ 4%% ɉïÎÅÒÇÉÅÓ ÒÅÎÏÕÖÅÌÁÂÌÅÓȟ ÅÆÆÉÃÁÃÉÔï ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÐÏÕÒ ÂÝÔÉÍÅÎÔÓȟ 

industrie, transports) dont la valeur est estimée à 134,9 -Ό (Cf. la partie 3.3.4.2 et le tableau 

11 infra)182. 

¶ %Î ÁÃÃÒÏÉÓÓÁÎÔ ÓÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉï ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓȟ Villiers Multi -Actifs 

Non Cotésȟ ÅÔ ÄÁÎÓ ÕÎ ÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÆÏÎÄÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÑÕÉ ÃÏÎcourent à financer la TEE, 

dont 5 ont obtenu le label « Greenfin » du MTES (Cf. la partie 3.3.4.3 et le tableau 12 infra). 

[164]  )Ì ÅÓÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ Û ÎÏÔÅÒ ÑÕȭÕÎ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉï ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉ ÅÎ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅÓ ÅÔ ÇïÒï 

par la société Mirova, « Villiers Actions Europe Mirova Ȼȟ Á ÕÎÅ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÁØïÅ ÓÕÒ 

les enjeux environnementaux. La valeur des parts dans ce fonds qui a obtenu le label Greenfin en 

ςπςπȟ ÓȭïÌîÖÅ Û ρπτψȟω -Ό fin décembre 2020.  

[165]  ! ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓȟ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ 

engagée à hauteur de 15,4 % de ses réserves pour le financement de la transition écologique et 

énergétique à fin décembre 2020.  

[166]  0ÁÒÁÌÌîÌÅÍÅÎÔȟ ÄÅÐÕÉÓ ςπρυȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÍÅÓÕÒÅȟ ÐÁÒ ÌÅ ÂÉÁÉÓ ÄÅ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅÓ ÓïÌÅÃÔionnés à la 

ÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎ ÁÐÐÅÌ ÄȭÏÆÆÒÅȟ ÌȭÅÍÐÒÅÉÎÔÅ ÃÁÒÂÏÎÅ ÄÅ ÓÏÎ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔ ÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ 

ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÃÏÔïÅÓȢ $ÅÐÕÉÓ ςπρχȟ ÃÅÔÔÅ ÍÅÓÕÒÅ Á ïÔï ïÔÅÎÄÕÅ Û ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÃÌÁÓÓÅÓ ÄȭÁÃÔÉÆÓ - les 

obligations souveraines et assimilées ɀ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÛ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÆÓ ÒïÅÌÓ ɉÂÉÅÎÓ ÉÍÍÏÂÉÌÉÅÒÓȟ 

ÉÎÆÒÁÓÔÒÕÃÔÕÒÅÓȣɊ183. 

                                                             

182 ,ȭÕÎ ÄÅ ÃÅÓ ÆÏÎÄÓȟ Ⱥ Sycomore Eco Solution », dispose également du label Greenfin du MTES. 
183 Ces dernières années, Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÁÐÐÕÙï ÐÏÕÒ ÃÅÔÔÅ ÍÅÓÕÒÅ ÓÕÒ les sociétés I Care & Consult (qui comprend 
ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÌÁ ÓÏÃÉïÔï )ÃÅÂÅÒÇ $ÁÔÁ ,ÁÂɊ ÅÔ "ÅÙÏÎÄ 2ÁÔÉÎÇÓ ɉÒÁÔÔÁÃÈï ÁÕ ÇÒÏÕÐÅ ,ÏÎÄÏÎ 3ÔÏÃË %ØÃÈÁÎÇÅɊ. 
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[167]  Selon les estimations de ces prestataires184:  

¶ ,Å ÂÕÄÇÅÔ ÃÁÒÂÏÎÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÃÏÔïÅÓ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄ 

Û ÕÎÅ ÔÅÍÐïÒÁÔÕÒÅ ÍÏÙÅÎÎÅ ÄÅ ρȟωЈ# Û ÌȭÈÏÒÉÚÏÎ ςρππȟ ÃÏÎÔÒÅ ςȟυЈ# ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ 

(après 2,2°C contre 2,7°C en 2019)185Ȣ ,Á ÔÅÍÐïÒÁÔÕÒÅ ÍÏÙÅÎÎÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ 

ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÆÉÎ ςπςπ ÅÓÔ ÅÓÔÉÍïÅ ÐÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔ Û ςȟσЈ#ȟ ÃÏÎÔÒÅ ςȟφЈ# ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 

de référence (après 2,6°C pour les deux fin 2019). 

¶ La « part verte » - selon la « taxonomie verte » en cours de finalisation par la Commission 

européenne - ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÁÎÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÃÏÔïÓ ÓȭïÌîÖÅÒÁÉÔ ÐÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔ 

à 24 % en 2020, soit une part largement supïÒÉÅÕÒÅ Û ÃÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ɉρπ %). 

[168]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÐÁÓ ÐÕȟ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÄïÌÁÉÓ ÉÍÐÁÒÔÉÓȟ ïÖÁÌÕÅÒ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅ ÌÁ 

portée et la fiabilité de ces estimations. Qualifiées de méthodologies « en développement », elles 

comportent à ÌȭïÖÉÄÅÎÃÅ ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅÓ ÌÉÍÉÔÅÓȢ  

3.4.2.2 5ΩŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ  

[169]  !Õ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÅÎÔÒÅÐÒÉÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÐÏÕÒ ÒÅÎÆÏÒÃÅÒ ÓÁ 

ÄïÍÁÒÃÈÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓponsable, en cohérence avec les orientations retenues dans 

la « feuille de route » adoptée en avril 2016. 

[170]  ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ Á ÁÉÎÓÉ ÄïÃÉÄï ÅÎ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρχ ÄÅ ÍÅÔÔÒÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 

de désinvestissement des valeurs du secteur tabac fondée sur : 

¶ 5Î ÄïÓÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄÕ ÔÁÂÁÃ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÇÌÏÂÁÌȟ 

avant le 31 décembre 2017 ; 

¶ ,Á ÍÉÓÅ Û ÊÏÕÒ ÄÅÓ ÆÉÌÔÒÅÓ ÄȭÅØÃÌÕÓÉÏÎ ÐÏÕÒ ÉÎÔïÇÒÅÒ ÌȭÅØÃÌÕÓÉÏÎ Û ÐÒÉÏÒÉ ÄÅÓ ÖÁÌÅÕÒÓ ÄÕ ÓÅÃÔÅÕÒ 

du tabac. 

[171]  Le conseil a aussi déciÄï ÄȭÁÃÔÕÁÌÉÓÅÒ ÌÁ ÃÈÁÒÔÅ )32 ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÁÆÉÎ ÄÅ ÔÅÎÉÒ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅÓ 

ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32 ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ ÄÅÓ ÍÕÔÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ 

responsable et des objectifs des politiques publiques. Une nouvelle charte a ainsi été adoptée en juin 

2019186. 

                                                             

184 CfȢ ÌÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÄÕÒÁÂÉÌÉÔï ςπςπ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ : Ircantec, « 4.3 Rapports de gestion extra financière - Rapport de durabilité 
2020 (rappÏÒÔ ÁÖÅÃ ÓÕÐÐÏÒÔ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÅÎ ÁÎÎÅØÅɊ Ȼȟ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ ςω ÊÕÉÎ ςπςρȟ .Јςπςρ-085. 
185 La méthodologie utilisée permet de couvrir 20% des réserves cotées du régime (actions et crédit) qui sont des 
entreprises appartenant à treize secteurs économiques « éligibles », dont les plus émetteurs. Plus de 90% des entreprises 
de ces secteurs ont pu être analysées. CfȢ ÌÅ ÒÁÐÐÏÒÔ ÄÅ ÄÕÒÁÂÉÌÉÔï ςπςπ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 
186 Avec les objectifs suivants :  
- ÁÓÓÕÒÅÒ ÌÁ ÃÏÈïÒÅÎÃÅ ÄÅ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ )32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉÃÈÁÒÔÅȟ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÖÏÔÅȟ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 
ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔȟ ÓÉÔÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔȟ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÎÅÌÌÅɊ ; 
- Intégrer les évolutions internes, notamment les exclusions (charbon, tabac, énergies fossiles) 
-  Intégrer les évolutions mÁÊÅÕÒÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÓÏÃÉÁÌÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ ÅÔ ÌÅÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÅÓ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅÓ ÐÕÂÌÉÑÕÅÓ 
ÁÃÔÕÅÌÌÅÓ ÃÏÍÍÅ Ìȭ!ÃÃÏÒÄ ÄÅ 0ÁÒÉÓȟ ÌÅÓ /ÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÅ $ïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ $ÕÒÁÂÌÅȣ 
-  refléter davantage la place de la transition énergétique et écologique (TEE) dans la stratégie [177] ISR du Régime, sans 
pour autant hiérarchiser les piliers E (environnement), S (social) et G (gouvernance). 
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[172]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÒÅÎÆÏÒÃï ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÖÏÔÅ ÅÎ ÁÓÓÅÍÂÌïÅÓ 

générales (AG)187 ÄÏÎÔ ÅÌÌÅ ÓȭïÔÁÉÔ ÄÏÔïÅ ÄÅÐÕÉÓ ςπρτ (en précisant les priorités du régime dans 

ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÄÅ ÓÅÓ ÄÒÏÉÔÓɊȢ %ÌÌÅ Á ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ȡ 

¶ Mis à jour et en application de nouvelles règles de vote notamment sur les questions de 

féminisation, abstention, rémunération des dirigeants, renforcement du soutien à la TEE.  

¶ Mis en place - ÁÖÅÃ ÌȭÁÐÐÕÉ ÄȭÕÎ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅ ÄÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÅÎ ÖÏÔÅȟ ÌÁ ÓÏÃÉïÔï 0ÒÏØÉÎÖÅÓÔ - un 

dispositif de suivi spécifique des votes pour les 30 entreprises de la « focus list » intégrant les 

entreprises du portefeuille les plus émettrices de CO2 ainsi que celles détenant le plus « ÄȭÁÃÔÉÆÓ 

échoués »188 potentiels. Chaque entreprise dans cette liste ayant des enjeux forts en termes de 

4%% ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÓÕÐÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ ÓÕÒ ÃÅÓ ÅÎÊÅÕØȟ ÑÕÉ ÄïÔÅÒÍÉÎÅ ÌÅ ÖÏÔÅ ÄÕ 
ÍÁÎÄÁÔÁÉÒÅ ÏÕ ÄÕ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÎ !'Ȣ 5ÎÅ ÌÅÔÔÒÅ ÌÅÕÒ ÅÓÔ ÁÄÒÅÓÓïÅ ÓÉ ÃÅÌÌÅ-ci 

ÅÓÔÉÍÅ ÑÕÅ ÌÅÕÒ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÃÏÎvaincante. 

¶ Publié depuis 2017 le bilan annuel de sa politique de vote. 

[173]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÆÏÒÍÁÌÉÓï ÓÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÕÎ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÃÁÄÒÅ 

définissant sa « ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÁÃÔÉÏÎÎÁÒÉÁÌ ÅÔ ÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎÎÅÌ », validé par son conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÓÅÐÔÅÍÂÒÅ ςπρχȟ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ ÔÒÏÉÓ ÇÒÁÎÄÅÓ ÏÒÉÅÎÔÁÔÉÏÎÓ ȡ ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ïÃÏÌÏÇÉÑÕÅ ÅÔ 

énergétique et transition juste, droits humains, responsabilité fiscale des entreprises. Le document 

ÐÕÂÌÉÃ ÄïÃÒÉÖÁÎÔ ÌÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÇÌÏÂÁÌÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ Á ÖÏÃÁÔÉÏÎ Û ÓȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÔÅÍÐÓȟ ÔÁÎÄÉÓ ÑÕÅ 

ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÐÅÕÖÅÎÔ ÖÁÒÉÅÒ ÓÅÌÏÎ ÄÅÓ ÃÙÃÌÅÓ ÄÅ ÄÅÕØ Û ÔÒÏÉÓ ÁÎÓȢ 0ÏÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρχ-

2019, les sujets prioritaires identifiés ont été les suivants : la protection étendue des droits syndicaux, 

lȭÁÃÃÏÍÐÁÇÎÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÓÁÌÁÒÉïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÓÅÃÔÅÕÒÓ ÉÍÐÁÃÔïÓ ÐÁÒ ÌÁ 4%%ȟ ÌȭïÑÕÉÌÉÂÒÅ ÆÉÓÃÁÌ ÄÅÓ 

entreprises en France. Pour développer et valoriser son engagement, le régime se positionne sur trois 

ÍÏÄÅÓ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÐÒÉÖÉÌïÇÉïÓ : développer un dialogue qualitatif avec les entreprises ; renforcer la 

coopération avec les pairs investisseurs ; contribuer aux réflexions de Place et aux évolutions 

méthodologiques. 

[174]  Signataire des « PRI » (« Principles for Responsible Investment », réseau international 

ÄͻÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒÓ ÓÏÕÔÅÎÕ ÐÁÒ ÌÅÓ .ÁÔÉÏÎÓ 5ÎÉÅÓɊ ÄÅÐÕÉÓ ςπρτȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÕÎÅ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÎÔÅȟ ÅÎ ÌÁ 

ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÓÅÉÌÌîÒÅ ÄÕ ÐÒïÓÉÄÅÎÔ ÄÅ ÓÏÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÑÕÉ ÓÉîÇÅ ÄÅÐÕÉÓ ÊÁÎÖÉÅÒ 

2019 au cÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅÓ PRI dans le collège des investisseurs institutionnelsȢ ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ÅÓÔ ÍÅÍÂÒÅ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÕ Ⱥ &ÏÒÕÍ ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÌÅ » (FIR) et est 

ainsi engagée dans certains de ses groupes de travail et commissions. Elle est aussi membre du 

ÃÏÍÉÔï ÄÅ ÓÕÒÖÅÉÌÌÁÎÃÅ ÅÔ ÄÅ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÇÒÏÕÐÅÓ ÄÅ ÔÒÁÖÁÉÌ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÉÔÉÁÔÉÖÅ Ⱥ Climate Action 

100+ »189. 

[175]  $ÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÓÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅ ÇÌÏÂÁÌÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅ ÁÉÎÓÉ Û ÄÅ ÎÏÍÂÒÅÕÓÅÓ 

ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔȢ 

                                                             

187 ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÏÎÎÅ ÁÉÎÓÉ ÄÅÓ ÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎÓ ÄÅ ÖÏÔÅ Û ÓÅÓ ÍÁÎÄÁÔÁÉÒÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÐÁÒÔÉÃÉÐÅÎÔ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÁÕØ 
AG de certains grands groupes. 
188 !ÃÔÉÆÓ ÓÕÓÃÅÐÔÉÂÌÅÓ ÄÅ Ⱥ ÓȭïÃÈÏÕÅÒ Ȼȟ Û ÓÁÖÏÉÒ ÐÅÒÄÒÅ ÄÅ ÌÅÕÒ ÖÁÌÅÕÒȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌÁ ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ÖÅÒÓ une économie bas 
carbone (« stranded assets ») 
189 Cette initiative regroupe plus de 400 investisseurs dans le monde qui se sont engagés à dialoguer avec au moins une des 
160 entreprises identifiées comme faisant partie des entreprises les plus émettrices de gaz à effet de serre sur leur 
gouvernance et leur stratégie au regard des risques et opportunités liés au climat, y compris sous ÌȭÁÎÇÌÅ ÄÅ ÌÁ ÐÒÉÓÅ ÅÎ 
compte des impacts sociaux de la transition écologique et énergétique. 
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[176]  Dans le cadre de la réglementation européenne « Sustainable Finance Disclosure Regulation » 

(SFDR)ȟ ÌÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÅÔ ÌÅÓ ÆÏÎÄÓ ÏÕÖÅÒÔÓ ÄïÔÅÎÕÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÏÎÔ ÃÌÁÓÓÉÆÉïs selon leur prise en 

compte des enjeux ESG. Selon les services de la CDC, fin 2020 : 

¶ ,ȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÃoÔïÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉÛ ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ deux fonds mieux classés, Cf. 

infraɊ ÓÏÎÔ ÃÌÁÓÓïÓ ÓÅÌÏÎ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ψ ÄÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎȟ Û ÓÁÖÏÉÒ ÐÁÒÍÉ ÌÅÓ ÆÏÎÄÓ ÑÕÉ ÐÒïÓÅÎÔÅÎÔ 

des caractéristiques environnementales et sociales190 ; il en est de même pour plusieurs fonds 

ÏÕÖÅÒÔÓ ÅÔ ÎÏÎ ÃÏÔïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÓÑÕÅÌÓ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ Á ÉÎÖÅÓÔÉȢ ,ȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÃÅÓ ÆÏÎÄÓ ÃÏÍÐÔÁÉÅÎÔ 

pour près de 87 % de la valeur du portefeuille de réserves totales fin 2020. 

¶ DÅÕØ ÆÏÎÄÓ ÄïÄÉïÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ - « Villiers Greenbonds Amundi » et « Villiers Actions Europe 

Mirova », gérés respectivement par les sociétés Amundi Asset Management et Mirova, sont 
ÃÁÌÓÓïÓ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒ ÐÁÒÔ ÓÅÌÏÎ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ω ÑÕÉ ÃÏÒÒÅÓÐÏÎÄ ÁÕ ÐÌÕÓ ÈÁÕÔ ÎÉÖÅÁÕ ÄȭÅØÉÇÅÎÃÅ Û ÓÁÖÏÉÒ 

aux fonds ayant un objectif de durabilité affiché191. Ces deux fonds représentaient près de 13 % 

ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÆÉÎ ςπςπȢ 

[177]  Selon les estimations de son prestataires, Vigeo-Eiris : 

¶ ,Å ÓÃÏÒÅ %3' ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÉÎÖÅÓÔÉ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÃÏÔïÅÓ 

ÓȭïÔÁÂÌÉÔ Û υυȟφ % ÆÉÎ ςπςπȟ ÓÏÉÔ Û ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÓÕÐïÒÉÅÕÒ Û ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ɉυσȟφ %). Il aurait 

progressé sensiblement depuis la fin 2016, nonobstant un repli temporaire fin 2019.  

¶ ,Å ÓÃÏÒÅ %3' ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄȭÏÂÌÉÇÁÔÉÏÎÓ ÓÏÕÖÅÒÁÉÎÅÓ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÓȭïÔÁÂÌÉÔ ÐÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔ Û 

75,1 % à la même date, contre 72,6 % ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅȢ )Ì ÁÕÒÁÉÔ ÔÒîÓ ÎÅÔÔÅÍÅÎÔ ÒÅÃÕÌï 

depuis la fin 2017, en lien notamment avec la montée en charge de la part des obligations 

souveraines américaines dans le portefeuille. 

[178]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁ ÐÁÓ ÐÕȟ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÄïÌÁÉÓ ÉÍÐÁÒÔÉÓȟ ïÖÁÌÕÅÒ ÄÅ ÍÁÎÉîÒÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅ ÌÁ ÐÏÒÔïÅ ÅÔ ÌÁ 

ÆÉÁÂÉÌÉÔï ÄÅ ÃÅÓ ÅÓÔÉÍÁÔÉÏÎÓȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ #/' avait relevé certaines 

difficultés dans son rapport, notamment le caractère peu signifiant de la comparaison de notes 

ÄȭÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÉÎÔÅÒÖÅÎÁÎÔ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÓÅÃÔÅÕÒÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓȢ %ÌÌÅ ÁÖÁÉÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÅÓÔÉÍï ÑÕÅ ÌÁ ÂÏÎÎÅ ÐÒÉÓÅ 

en compte des critères ESG par les sociétés de gestion reste difficilement évaluable. 

3.4.2.3 Des obligations réglementaires respectées, une communication auprès du public et des 

« parties prenantes η ŘŜ ƭΩL{w ǘǊŝǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞŜ 

[179]  Dans le cadre de sa « feuille de route Ȼ ÁÄÏÐÔï ÅÎ ÁÖÒÉÌ ςπρφȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÅÎÔÒÅÐÒÉÓ ÄÅ 

développer sa communication auprès de ses affiliés, du public et des « parties prenantes Ȼ ÄÅ Ìȭ)32 

ÁÖÅÃ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ « ÄȭðÔÒÅ ÕÎ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÕÒ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄÅ ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ Û 

ÌȭïÃÈÅÌÌÅ ÅÕÒÏÐïÅÎÎÅȟ ÏÕÖÅÒÔ Û ÓÅÓ ÐÁÉÒÓ ÅÔ ÐÁÒÔÉÅÓ ÐÒÅÎÁÎÔÅÓ ÅÎ &ÒÁÎÃÅ ÅÔ Û ÌȭÉÎÔÅÒÎÁÔÉÏÎÁÌ ». Il ÓȭÁÇÉÓÓÁÉÔ 

notamment de « ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÌÁ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÅÔ ÌÁ ÐïÄÁÇÏÇÉÅ ÓÕÒ ÌȭÉÍÐÁÃÔ ÄÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔÓ Ȼ ÅÔ ÄÅ 

« faire savoir son savoir-faire » (Cf. ÌÁ ÐÁÒÔÉÅ σȢς ÅÔ ÌȭÅÎÃÁÄÒï ψ supra). 

                                                             

190 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ψ ÄÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÓÅ ÒïÆîÒÅ Û ÌÁ « Transparence de la promotion des caractéristiques environnementales ou 
sociales dans les informations précontractuelles publiées », à savoir aux exigence de transparence des produits financiers qui 
« promeuvent, entre autres caractéristiques, des caractéristiques environnementales ou sociales, ou une combinaison de ces 
caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés appliquent des pratiques de 
ÂÏÎÎÅ ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅȣ ». 
191 ,ȭÁÒÔÉÃÌÅ ψ ÄÅ ÌÁ ÒïÇÌÅÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÓÅ ÒïÆîÒÅ Û ÌÁ « Transparence des investissements durables dans les informations 
précontractuelles publiées », à savoir aux exigence de transparence des produits financiers ayant « pour objectif 
ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÄÕÒÁÂÌÅ ÅÔ ÑÕȭÕÎ ÉÎÄÉÃÅ Á ïÔï ÄïÓÉÇÎï ÃÏÍÍÅ ÉÎÄÉÃÅ ÄÅ ÒïÆïÒÅÎÃÅ ȣ ». 
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[180]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÐÒÏÄÕÉÔ ÅÔ ÐÕÂÌÉï ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÄÅ ςπρχ Û ςπςπ ɉÐÏÕÒ ÌÅÓ Åxercices 2016 à 2019) 

un rapport (« Bilan Actions Climat et ESG ») rendant compte de sa démarche en faveur de la 

transition énergétique et écologique et des enjeux relatifs à ESG, en vue de se conformer aux 

ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ρχσ ÄÅ ÌÁ ÌÏÉ du 17 août 2015 relative à la transition énergétique pour la 

croissance verte192ȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÅÔ aux recommandations de la « Task force for Climate-related 

Financial Disclosures » ɉ4#&$Ɋȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ193. 

[181]  Le nouveau « rapport de durabilité Ȼ ÐÏÕÒ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπȟ ÁÄÏÐÔï Ðar la CPTF le 27 mai 2021 et 

ÐÒïÓÅÎÔï ÁÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÌÅÓ ςω ÊÕÉÎ ÅÔ φ ÊÕÉÌÌÅÔ ςπςρ ÔïÍÏÉÇÎÅ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÄÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÓÅ ÓÏÎÔ ÍÉÓ ÅÎ ÓÉÔÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÒÅ ÁÕØ ÅØÉÇÅÎÃÅÓ :  

¶ Du nouvel article 29 de la loi du 8 nÏÖÅÍÂÒÅ ςπρω ÒÅÌÁÔÉÖÅ Û ÌȭïÎÅÒÇÉÅ ÅÔ ÁÕ ÃÌÉÍÁÔ - ÑÕÉ ÓȭÅÓÔ 

substitué Û ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ 173 de la loi du 17 août 2015 relative à la transition énergétique - ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÛ 

celles du décret n°2021-φφσ ÄÕ ςχ ÍÁÉ ςπςρ ÐÒÉÓ ÅÎ ÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ,Ȣ υσσ-22-1 du code 
monétaire et financier afin de préciser les informations désormais requises dans les rapports 

annuels et leurs modalités de présentationȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔ. 

¶ Du règlement européen « Disclosure »194 - publié en novembre 2019 - qui a créé de nouvelles 

obligations de transparence en matière de durabilité pour les acteurs de marché devant être 

ÁÐÐÌÉÑÕïÅÓ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄÅ ÍÁÒÓ ςπςρȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ195. 

[182]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÁÕÔÒÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÅÓȟ 

y compris auprès de ses affiliés, ÌÅÓ ÎÏÍÂÒÅÕÓÅÓ ÉÎÉÔÉÁÔÉÖÅÓ ÅÔ ÌÅÓ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÒïÃÅÎÔÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅ Ìȭ)32 ÅÔ ÌÁ 4%% ÌÕÉ ÏÎÔ ÖÁÌÕ ÄȭðÔÒÅ ÒïÃÏÍÐÅÎÓïÅ ÐÁÒ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÐÒÉØ ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ 

dont le prix International Awards for Climate-Related Disclosure du MTES en 2019. 

3.4.3 La ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩL{w ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ƳƻōƛƭƛǎŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ ǎŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ 

ƭŀ /5/Σ ǎƻƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ǎŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŞǾŀƭǳŞŜ  

[183]  ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÁÄÍÅÔ ÑÕÅ ÌÁ ÃÏÎÃÅÐÔÉÏÎ ÅÔ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

ÄÅ ÓÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ Äȭ)32 ÐÅÕÔ ïÖÅÎÔÕÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÄÕÉÒÅ Û ÌÉÍÉÔÅÒ ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÓÔÒÉÃÔÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ 

ÄÅ ÓÅÓ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔÓȢ ,Á ÃÈÁÒÔÅ )32 ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÒïÃÉÓÅ ÁÉÎÓÉ ÑÕȭÕÎ ÄÅÓ ÔÒÏÉÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÄÅ ÓÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 

ISR est « ɉÄȭɊÏÐÔÉÍÉÓÅÒ ÌÅ ÒÅÎÄÅÍÅÎÔ Äe ses placements sur le long terme dans la limite des risques 

acceptés par l'Institution, le rendement financier n'étant pas le seul objectif recherché » (Cf. la partie 

3.4.1 supra).  

                                                             

192 #ÅÔ ÁÒÔÉÃÌÅ ÅØÉÇÅÁÉÔ ÄÅÓ ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅÓ ÄȭÁÓÓÕÒÁÎÃÅȟ ÄÅÓ ÍÕÔÕÅÌÌÅÓȟ ÄÅÓ ÃÁÉÓÓÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÃÏmplémentaire et notamment de 
Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÍÅÎÔÉÏÎÎÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅÕÒ ÒÁÐÐÏÒÔ ÁÎÎÕÅÌ ÅÔ ÍÅÔÔÅÎÔ Û ÌÁ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌÅÕÒÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ 
sur : 

- Les modalités de prise en compte dans leurs investissements des critères ESG ; 
- La manière dont ils exercent leurs droits de vote ; 
- ,ÅÓ ÍÏÙÅÎÓ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÏÕÒ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅÒ Û ÌÁ ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÅÔ ïÃÏÌÏÇÉÑÕÅȟ ÍÁÔïÒÉÁÌÉÓïÓ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÐÁÒ 

la mesure des émissions de gaz à effet de serre associées aux actifs détenus. 
Ces informations doivent être ÐÒÏÄÕÉÔÅÓ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅȟ ÄîÓ ÌȭÅØÅÒÃÉÃÅ ÃÌÏÓ ÁÕ σρÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρφȢ 
193 ,Á 4#&$ Á ĞÕÖÒï ÃÅÓ ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÁÕ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎ ÒÅÐÏÒÔÉÎÇ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÖÏÌÏÎÔÁÉÒÅ ÅÔ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ 
risques climatiques auxquels font face les investisseurs, prêteurs, assureurs et autres parties prenantes : les 
recommandations de la TCFD aident les émetteurs à comprendre ce que les marchés financiers attendent comme 
transparence et informations pour répondre aux risques climatiques. 
194 Règlement (UE) N°2019/2088 du parlement européen et du conseil du 27 novembre 2019 sur la publication 
ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄÅ ÄÕÒÁÂÉÌÉÔï ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÃÔÅÕÒ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ. 
195 Le règlement « Disclosure » constitue, avec les règlements « Taxonomie » et « Benchmark Ȼȟ ÌȭÕÎ ÄÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÐÉÌÉers 
ÄÕ ÐÌÁÎ ÄȭÁÃtion pour la finance durable de la commission européenne. 
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[184]  0ÏÕÒ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$# ÒÅÎÃÏÎÔÒïÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÉnvestissement 

socialement responsable bien conçue est de nature à renforcer significativement la performance à 

moyen-ÌÏÎÇ ÔÅÒÍÅ ÄÕ ÐÏÒÔÅÆÅÕÉÌÌÅ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÍÁÌÇÒï ÌÁ ÒÅÓÔÒÉÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔïÓ 

ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÓÓÅÍÅÎÔ ÑÕȭÅÌÌÅ ÐÅÕÔ ÉÎÄÕÉÒÅȢ 3ÅÌÏÎ eux, la prise en compte de critères ESG peut notamment 

ÃÏÎÔÒÉÂÕÅÒ Û ÒïÄÕÉÒÅ ÃÅÒÔÁÉÎÓ ÒÉÓÑÕÅÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ɉÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÉïÓ Û ÌÁ ÒïÐÕÔÁÔÉÏÎɊȟ ÄïÃÏÕÌÁÎÔ ÄȭÕÎÅ 

ÇÏÕÖÅÒÎÁÎÃÅ ÄïÆÁÉÌÌÁÎÔÅ ÏÕ ÄȭÕÎÅ ÐÒÉÓÅ ÅÎ ÃÏÍÐÔÅ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÎÔÅ ÄÅÓ ÁÓÐÅÃÔÓ ÓÏÃÉÁÕØ ÅÔ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ 

durable, pour certaines entreprises ou certains Etats. 

[185]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÑÕÅ ÃÅÔÔÅ ÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÐÌÁÕÓÉÂÌÅȟ ÍÁÉÓ ÑÕȭÏÎ ÎÅ ÄÉÓÐÏÓÅ ÐÁÓ Û ÃÅ ÊÏÕÒ 

ÄȭÕÎÅ ïÔÕÄÅ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅÓ ÉÍÐÌÉÃÁÔÉÏÎÓ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ Äȭ)32 réellement 

conduite ces deÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÊÕÇÅ ÓÏÕÈÁÉÔÁÂÌÅ ÄȭÁÓÓÕÒÅÒ Û ÌȭÁÖÅÎÉÒ ÕÎÅ 

ÖÅÉÌÌÅ ÄÅÓ ïÔÕÄÅÓ ÅØÉÓÔÁÎÔÅÓ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÉÍÐÌÉÃÁÔÉÏÎÓ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÓ ÄÅÓ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅÓ Äȭ)32 ÅÔ ÄÅ 

ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÄÅÓ ïÔÕÄÅÓ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅÓ ÓÕÒ ÃÅÌÌÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ Ån recourant le cas échéant 

Û ÄÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÁÉÒÅÓ ÅØÔÅÒÎÅÓ ÉÎÄïÐÅÎÄÁÎÔÓȟ ÄÁÎÓ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÎÔ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÅÔ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÖÉÔï 

de ces études196.  

[186]  De manière plus générale, la mission retire des ordres du jour et des compte rendus détaillés 

des débats du cÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρφ-ςπρω ÑÕÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ Äȭ)32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

Á ÍÏÂÉÌÉÓï ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÔÅ ÄÅ ÌÁ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔï ÅÔ ÄÅ ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÃÅÓ 

dernières années. Elle retire également de ses échanges avec les services de la direction des finances 

de la DPS de la CDC que son équipe en charge de la gestion financière du régime (qui regroupe 

ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄÅ χ %40Ɋ ÅÓÔ ÆÏÒÔÅÍÅÎÔ ÍÏÂÉÌÉÓïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅ ÅÔ ÌÅ ÓÕÉÖÉ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32Ȣ  

[187]  Au terme de son analyse de ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÄÉÍÅÎÓÉÏÎÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÅ ÐÌÁÃÅÍÅÎÔ ÄÅ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓÏÕÈÁÉÔÅ ÁÉÎÓÉ ÁÔÔÉÒÅÒ ÌȭÁÔÔÅÎÔÉÏÎ ÄÅÓ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÓÕÒ ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ 

ÄÅ ÄïÆÉÎÉÒ ÌȭÁÍÂÉÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ )32 ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÅÓ Ðrochaines années, 

en tenant compte pleinement de leur propre capacité de disponibilité pour les travaux du conseil, 

ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÍÅÎÔ ÌÉÍÉÔïÅȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÁÉÎÓÉ ÑÕÅ ÄÅÓ ÍÏÙÅÎÓ ÄȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÅÔ ÄÅ ÓÕÉÖÉȟ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÌÉÍÉÔïÓȟ 

ÄÏÎÔ ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ ÌȭïÑÕÉÐÅ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȢ 

Recommandation n°15  Assurer une veille des études existantes portant sur les implications 

ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÓ ÄÅÓ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅÓ Äȭ)32 ÅÔ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÄÅÓ ïÔÕÄÅÓ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅÓ ÓÕÒ ÃÅÌÌÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÁÒ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÎ ÒÅÃÏÕÒÁÎÔ ÌÅ ÃÁÓ ïÃÈïÁÎÔ Û ÄÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÁires externes indépendants, dans des conditions 

ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÎÔ ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÅÔ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÃÅÓ ïÔÕÄÅÓ ; dïÆÉÎÉÒ ÌȭÁÍÂÉÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ 

)32 ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅÓ ÁÎÎïÅÓȟ ÅÎ ÔÅÎÁÎÔ ÃÏÍÐÔÅ ÐÌÅÉÎÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÃÁÐÁÃÉÔï ÄÅ 

disponiÂÉÌÉÔï ÄÅÓ ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÅÔ ÄÅÓ ÍÏÙÅÎÓ ÄȭÅØÐÅÒÔÉÓÅ ÅÔ ÄÅ ÓÕÉÖÉ ÄÏÎÔ ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ 

ÌȭïÑÕÉÐÅ ÄÅ ÌÁ #$# ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȢ 

                                                             

196 La mission note à cet égard que les services de la CDC ont porté à la connaissance des membres de la CPTF, lors de leur 
réunion du 9 septembre 2021, des éléments de comparaison de ÌÁ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÒïÃÅÎÔÅ ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 3Ǫ0 %ÕÒÏÐÅ 
,ÁÒÇÅ-ÉÄ#ÁÐ 0ÁÒÉÓ !ÌÉÇÎÅÄ )ÎÄÅØ ɉ%52Ɋ ÁÖÅÃ ÃÅÌÌÅ ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ 3Ǫ0 %ÕÒÏÐÅ ,ÁÒÇÅ-ÉÄ#ÁÐ ɉ%52Ɋ, montrant une meilleure 
performance du premier par rapport au second sur la période 2019-2020. 
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!bb9·9 т Υ !b![¸{9 59{ ah59[9{ 59 /h¦¢ 

9¢ 59 C!/¢¦w!¢Lhb 59 [! /!L{{9 59{ 

59tk¢{ 9¢ /hb{LDb!¢Lhb{ 

1 Un modèle de facturation, volontairement déconnecté des coûts réels, 

ƴƻƴ ŜƴŎƻǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞ Ł ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ 

[1]  ,Å ÎÏÕÖÅÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎȟ ÄȭÏÒÅÓ ÅÔ ÄïÊÛ ÁÐÐÌÉÑÕï Û ÌÁ #.2!#, ÅÔ ÁÎÁÌÙÓï ÐÁÒ ÌÁ 

Cour des comptes lors du tout récent contrôle de la gestion du régime197ȟ ÎȭÅÓÔ ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÔÁÎÔ ÐÁÓ ÅÎ 

ÖÉÇÕÅÕÒ ÐÏÕÒ ÌȭIrcantec. Il trouve ÓÁ ÊÕÓÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎȟ ÓÅÌÏÎ ÌÁ #$#ȟ ÄÁÎÓ ÓÁ ÖÏÌÏÎÔï ÄȭÁÂÁÉÓÓÅÒ ÌÅ ÐÒÉØ ÄȭÕÎÅ 

ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎ ÐÌÕÓ ÃÏĮÔÅÕÓÅ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅÓ ÍÁÊÏÒÉÔÁÉÒÅÍÅÎÔ ÐÒÁÔÉÑÕïÅÓ ÄÁÎÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÔ 

qui devient de moins en moins compatible avec les exigences posées par les COG en termes de 

ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅȢ )Ì ÒÅÐÏÓÅ ÓÕÒ ÕÎ ÍÏÄÅ ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔȟ ÖÏÕÌÕ ÐÌÕÓ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔ ÖÉÓ-à-vis des 

mandants, qui se traduit par la fixation de prix standards non corrélés aux coûts réels et fixés au 

ÔÅÒÍÅ ÄȭÕÎÅ ÁÎÁÌÙÓÅ ÃÏÍÐÁÒïÅ ÁÖÅÃ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÃÏÎÓÔÁÔés pour des régimes de retraite comparables. 

[2]  Pour la CNRACL, les prix fixés par une décision de la DPS sont, par construction, inférieurs au 

coût réel de la prestation rendue. Ils sont majorés tous les ans de 1 %198Ȣ %Î ÐÁÒÁÌÌîÌÅȟ ÌÁ #$# ÓȭÅÎÇÁÇÅ 

à conduire une politique de gains de productivité qui doit permettre, à terme, de faire se rejoindre 

ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÓÔÁÎÄÁÒÄÓȢ $ÕÒÁÎÔ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÃÏÎÖÅÒÇÅÎÃÅȟ ÌȭïÃÁÒÔ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÆÁÃÔÕÒïÓ 

ÅÔ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÓÔÁÔïÓ ÅÓÔ ÁÂÓÏÒÂï ÐÁÒ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅment public.  

[3]  ,Å ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ Á ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ïÔï ÁÄÁÐÔï ÁÕ ÃÏÎÔÅØÔÅ ÍÅÎÔÉÏÎÎï ÐÌÕÓ ÈÁÕÔ ÄȭÉÎÔïÇÒÁÔÉÏÎ 

ÇÒÁÎÄÉÓÓÁÎÔÅ ÄÅÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÓÕÐÐÏÒÔ ÅÔ ÔÒÁÎÓÖÅÒÓÁÌÅÓ ÁÕ ÓÅÉÎ ÄÅ ÌÁ $03 ÅÔ ÄÅ ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÕÂÌÉÃȟ 

ÌÁÑÕÅÌÌÅ ÒÅÎÄ ÐÌÕÓ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ ÌȭÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ Äȭune partie des effectifs (ou leur quote-part) dédiée à un 

ÍÁÎÄÁÔȢ ,Å ÐÒÉØ ÆÁÃÔÕÒï ÎÅ ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅ ÄÏÎÃ ÐÌÕÓ ÄïÓÏÒÍÁÉÓ Û ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ %40 ÄÏÎÔ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔïȟ ÏÕ 

ÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔïȟ ÅÓÔ ÃÏÎÓÁÃÒïÅ ÁÕ ÍÁÎÄÁÔ ÍÁÉÓ ÁÕØ ÓÅÕÌÅÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÄÉÔÅÓ Ⱥ opérationnelles » : 

ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÄïÄÉïÅÓ Û ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎȟ Û ÌȭÁÐÐÕÉ ÁÕ ÍÁÎÄÁÎÔ ɉÊÕÒÉÄÉÑÕÅÓȟ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ȣɊȟ Û ÌÁ 

ÍÁÿÔÒÉÓÅ ÄȭÏÕÖÒÁÇÅ ɉ-/!Ɋ ÉÎÔÅÒÎÅ ÁÕØÑÕÅÌÓ ÓȭÁÊÏÕÔÅÎÔ ÌÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌÓ ÉÎÔïÒÉÍÁÉÒÅÓȢ 

[4]  0ÏÕÒ ÃÈÁÃÕÎÅ ÄÅ ÃÅÓ ÃÁÔïÇÏÒÉÅÓ Äȭ%40 ÅÓÔ ÆÉØï ÕÎ ÐÒÉØ ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÃÏÎÓÔÉÔÕï de la rémunération 

chargée de la personne (masse salariale), ÄȭÕÎÅ ÑÕÏÔÅ-part de coûts logistiques, immobiliers, de frais 

ÄÅ ÍÉÓÓÉÏÎ ÌÉïÓ Û ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÅÔ ÄÅÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓ ÓÕÐÐÏÒÔ $03 ÏÕ Ⱥ fédérales ». Les personnels 

ÄȭÅÎÃÁÄÒÅÍÅÎÔ ÎÅ ÓÏÎÔ ÐÁÓ ÖÁÌÏÒÉÓïÓ ÅÎ ÔÁÎÔ que tels mais leur quote-part rattachée à un processus 

ÅÓÔ ÃÏÎÖÅÒÔÉÅ ÅÎ ÐÏÕÒÃÅÎÔÁÇÅ Äȭ%40 Ⱥ gestionnaire » ou « ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÄȭÁÐÐÕÉ ».  

[5]  )Ì ÎȭÅÓÔ ÁÉÎÓÉ ÄïÓÏÒÍÁÉÓ ÐÌÕÓ ÐÏÓÓÉÂÌÅ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÐÒïÃÉÓïÍÅÎÔ ÌÁ ÔÏÔÁÌÉÔï ÄÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÃÏÎÓÁÃÒïÓ Û 

un mandat et par voie de conséquence de mesurer le coût des prestations rendues par ETP.  

                                                             

197 Cour des Comptes, sixième chambre, La Caisse de retraite des agents des collectivités locales, observations définitives, 
exercices 2013 - 2019  
198 Cette augmentation de + 1% par an est favorable aux mandants dès lors que la RMPP évolue deux à trois fois plus vite 
(environ 2,7 % par an de 2017 à 2018 selon la DRH de la CDC) ɀ Audit DGAU 2019 sur le modèle de coûts de la DRS  
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[6]  ,ÅÓ ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎÓ ÅØÔÅÒÎÅÓ Äȭ!-/! ÁÔÔÁÃÈïÅÓ ÁÕØ ÐÒÏÊÅÔÓ 3) ÓÏÎÔ ÖÁÌÏÒÉÓïÅÓ ÁÕ ÃÏĮÔ ÒïÅÌ ÆÁÃÔÕÒïȟ 

ÁÕÑÕÅÌ ÅÓÔ ÁÊÏÕÔï ÕÎ ÃÏĮÔ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎÎÅÍÅÎÔ ɉÎÏÍÂÒÅ Äe m² utilisés sur site : 14 500 ΌɊȢ ,Á MOE, 

essentiellement assurée sous forme de prestations du GIP ICDC (groupe CDC), est facturée au coût 

ÒïÅÌ ÍÁÊÏÒï ÄȭÕÎ ÔÁÕØ ÓÕÐÐÏÒÔ ÄÅ ψȟτ % ɉÅÎ ςπρχɊ ÑÕȭÉÌ ÅÓÔ ÐÒïÖÕ ÄÅ ÆÁÉÒÅ ÄïÃÒÏÉÔÒÅ ÒïÇÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ 

ÊÕÓÑÕȭÛ φ %.  

Tableau 1 :  Prix standards établis par la DPS en 2017 

 

Source : CDC-DRS-SG ɀ Evolution du modèle de facturation de la DRS ɀ principes ɀ 15-03-2019 

[7]  ,Á #$# ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄÅ ÔÒÁÎÓÍÅÔÔÒÅ Û ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÌÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕÔÉÆÓ ÄÅÓ ÐÒÉØ 

mentionnés dans le tableau ci-dessus (coûts comparables examinés, critères de passage des coûts 

ÃÏÍÐÁÒïÓ ÁÕØ ÐÒÉØ ÓÔÁÎÄÁÒÄÓ ÁÒÒðÔïÓɊȢ #ÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÎȭÏÎÔȟ ÄȭÁÐÒîÓ ÎÏÓ ÉÎÔÅÒÌÏÃÕÔÅÕÒÓȟ ÐÁÓ ïÔï 

archivées.  

[8]  Un audit du nouveau modèle de coûts de la DRS effectué en 2019199 indique que la façon dont 

ÌÅÓ ÐÒÉØ ÓÔÁÎÄÁÒÄÓ ÏÎÔ ïÔï ÆÉØïÓ ÎȭÅÓÔ pas « auditable » : « ce « modèle » a été bâti en fonction de 

ÓÏÎ ÒïÓÕÌÔÁÔ ÁÔÔÅÎÄÕȟ ÃȭÅÓÔ-à-ÄÉÒÅ ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ρυ % des coûts facturés aux 

mandants  ». Il  ÃÏÎÃÌÕÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ Û ÌȭÁÂÓÅÎÃÅ ÄÅ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄÅ ÃÈÏÉØȟ ÐÏÕÒ ÕÎ ÍÁÎÄÁÔȟ de passer en coûts 

standards ou nonȟ ÉÎÄÉÑÕÁÎÔ ÑÕȭȺ)Ì ÓȭÁÇÉÔ ÄȭÕÎÅ ÓÉÍÐÌÅ ÎïÇÏÃÉÁÔÉÏÎ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ȻȢ ,ȭÁÕÄÉÔ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ, 

dès lors, de mettre en place des critères de choix. 

[9]  La Cour des comptes présente, en revanche, dans son rapport sur la CNRACL, la comparaison 

des coûts moyens journaliers de la MOA du GIP-UR à partir desquels a été arrêté le prix moyen 

ÊÏÕÒÎÁÌÉÅÒ ÄȭÕÎ %40. Celui-ci a été fixé à un niveau inférieur à celui de la CNAV ÅÔ Û ÃÅÌÕÉ ÄÅ Ìȭ!ÇÉÒÃ-

Arrco, et qualifié pour cette raison, par la Cour, de « compétitif »200.  

[10]  La CDC a toutefois continué à suivre les coûts réels qui, comparés aux montants facturés, font 

apparaitre une sous-ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ ÑÕÉ ÓÅÍÂÌÅ ÄÅÖÏÉÒ ÐÅÒÄÕÒÅÒ ÄÁÎÓ ÌÅ ÔÅÍÐÓȢ ,ȭïÃÁÒÔ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎȟ ÓÕÒ 

ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÂÕÄÇÅÔ ÄÅ ÌÁ #.2!#, ÐÒÏÊÅÔï ÐÁÒ ÌÁ #$# ÓÕÒ ÌÁ ÄÕÒïÅ ÄÅ ÌÁ #/' ÁÃÔÕÅÌÌÅ ÊÕÓÑÕȭÅÎ ςπςςȟ 

demeure en effet relativement stable201.  

                                                             

199 Mission DGAu 2019-16 ɀ Le modèle de coûts et de facturation de la DRS 
200 Cour des Comptes, sixième chambre, La Caisse de retraite des agents des collectivités locales, observations définitives, 
exercices 2013 - 2019 
201 Ibidem ɀ annexe II 
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2 Un nouveau modèle de coûts qui demeure perfectible 

[11]  3É ÌÁ ÒïÆÏÒÍÅ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ $03 Á ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÔÁÎÔ ïÔï ÁÐÐÌÉÑÕïe à la seule 
CNRACL, celle du modèle de coûts est progressivement entrée en vigueur pour les autres régimes de 

retraite gérés par la CDC et ses fonctionnalités seront bientôt intégralement déployées. #ȭÅÓÔ ÃÅ 

dispositif de comptabilité analytique qui permet de répartir la charge assurée par la CDC entre les 

différents mandats dont elle est gestionnaire.  

[12]  Cette refonte se caractérise par une simplification (35 indicateurs au lieu de 150), par une 

unification ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÍÏÄîÌÅÓ ÄÅ ÃÏĮÔÓ ÅÔ ÐÁÒ ÕÎ ÃÈÁÎÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÐÁÒÁÄÉÇÍÅ ÌÉï Û ÌȭÅÎÔÒïÅ ÅÎ 

vigueur progreÓÓÉÖÅ ÄÕ ÎÏÕÖÅÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ ÑÕÉ Á ÃÏÎÄÕÉÔ ÌÁ #$# Û ÐÁÓÓÅÒ ÄȭÕÎ ÃÁÌÃÕÌ ÄÅ 

ÃÏĮÔÓ ÐÁÒ ÎÁÔÕÒÅ ÄÅ ÃÈÁÒÇÅÓ ɉ2(ȟ 3)ȟ ÆÒÁÉÓ ÇïÎïÒÁÕØ ȣɊ Û ÕÎ ÃÁÌÃÕÌ ÐÁÒ ÄÅÓÔÉÎÁÔÉÏÎ ɉ%40 ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎȟ 

%40 ÁÐÐÕÉ ÁÕØ ÍÁÎÄÁÎÔÓȟ !-/! ȣɊȢ #ÅÓ ïÖÏÌÕÔÉÏÎÓ ÁÍïÌÉÏÒÅÎÔ ÌÁ ÌÉÓÉÂÉÌÉÔï ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄȭÁÕÔÁÎÔ 

ÐÌÕÓ ÃÏÍÐÌÅØÅ ÑÕȭÉÌ ÔÅÎÔÅ ÄÅ ÔÒÁÄÕÉÒÅ ÕÎÅ ÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÆÏÒÔÅÍÅÎÔ ÉÎÔïÇÒïÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÖÉÔïÓ ÃÏÍÍÕÎÅÓ 

(45 % des données entrantes du micro-modèle de coûts de la DP3 ÐÒÏÖÉÅÎÎÅÎÔ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÍÉÃÒÏ-

modèles de ÌȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÐÕÂÌÉÃɊȢ ,Á ÐÒïÓentation qui en découle donne du sens aux actions 

conduites par le gestionnaire.  

[13]  ,ȭÁÕÄÉÔ $'!5 ÒïÁÌÉÓï ÅÎ ςπρω ÓÕÒ ÌÅ ÎÏÕÖÅÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÃÏĮÔÓ ÐÏÉÎÔÁÉÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ 

points perfectibles de nature à introduire des biais sérieux dans le dispositif de facturation et des 

ïÃÁÒÔÓ ÓÕÂÓÔÁÎÔÉÅÌÓ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÄÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÃÏĮÔ ÅÔ ÌÅ ÂÕÄÇÅÔ ÖÏÔïȢ 5Î ÐÌÁÎ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÃÏÎÓïÃÕÔÉÆ 

Û ÌȭÁÕÄÉÔ ÅÓÔ ÅÎ ÃÏÕÒÓ ÄÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅȢ 3ÅÐÔ ÄÅÓ ÑÕÁÔÏÒÚÅ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÓÏÎÔ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ 

ÃÌĖÔÕÒïÅÓȟ ÐÁÒÍÉ ÌÅÓÑÕÅÌÌÅÓ ÌȭÉÎÔÅÒÆÁëÁÇÅ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÅÎÔÒÁÎÔÅÓ ÄÏÎÔ ÌȭÉÎÔïÇÒÁÔÉÏÎ ÍÁÎÕÅÌÌÅȟ ÏÂÊÅÔ 

ÄȭÕÎ ÎÏÍÂÒÅ ïÌÅÖï ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔÓȟ ÎÅ ÇÁÒÁÎÔÉÓÓÁÉÔ ÐÁÓ ÌȭÉÎÔïÇÒÉÔï ÄÅÓ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎÓ ÓÏÒÔÁÎÔÅÓȢ  

[14]  0ÁÒÍÉ ÌÅÓ ÁÕÔÒÅÓ ÐÏÉÎÔÓ ÄÅÖÁÎÔ ÅÎÃÏÒÅ ÆÁÉÒÅ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ ÔÒÁÖÁÕØ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÁÐÐÅÌÌÅ 

ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÌȭÁttention sur :  

ƺ ,Á ÎïÃÅÓÓÉÔï ÄÅ ÔÒÏÕÖÅÒ ÕÎÅ ÓÏÌÕÔÉÏÎ Û ÌȭÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÅÔ ÁÕ ÃÈÉÆÆÒÁÇÅ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ 
relatives aux effectifs du secrétariat général du groupe, dédiés à la DRS lesquelles ont 
ÃÅÓÓï ÄȭðÔÒÅ ÃÏÍÐÔÁÂÉÌÉÓïÓ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄÅ ςπρω ; 

ƺ ,Á ÃÏÌÌÅÃÔÅ ÄÕ ÔÅÍÐÓ ÐÁÓÓï ÑÕÉ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÅØÈÁÕÓÔÉÖÅ ÅÔ ÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÏÒÇÁÎÉÓïÅȢ ,ȭÁÕÄÉÔ 
ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ ÌÁ ÇïÎïÒÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÏÕÔÉÌ Ⱥ ÐÌÁÎ ÄÅ ÃÈÁÒÇÅ » que certains 
ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ $03 ÎȭÕÔÉÌÉÓÅÎÔ ÐÁÓȢ  

3 [ŀ ǊŜŦƻƴǘŜ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŞŎƘŜƭƻƴ ζ fédéral » de nature à 

ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ 

[15]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÓȭÅÓÔ ÆÁÉÔ ÐÒïÓÅÎÔÅÒ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÌȭïÃÈÅÌÏÎ ÆïÄïÒÁÌ actuellement en cours de 

refonte. Celui-ci se déverse en partie dans les modèles de coûts des directions métiers. Le modèle 

actuel, très complexe, est peu lisible pour les directions et nécessite des retraitements nombreux qui 

peuvent générer des problèmes de fiabilité. 

[16]  Le nouveau modèle, qui fait également appel à un dispositif de coûts standards, se veut plus 

simple, plus lisible et plus efficace. Les charges indirectes202 représenteront demain 20 % des coûts 

                                                             

202 ,ÅÓ ÃÈÁÒÇÅÓ ÄÉÒÅÃÔÅÓ ÓÏÎÔ ÃÅÌÌÅÓ ÁÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÁÕØ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÄÉÒÅÃÔÅÍÅÎÔ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 
(liquidation, paiement, appui à la gouvernance par exemple) tandis que les charges indirectes sont celles exercées au profit 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

206 

ÆÁÃÔÕÒïÓ ÌÛ ÏĬ ÅÌÌÅÓ ÐîÓÅÎÔ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÅ ψπ % et seront plus compréhensibles. Les charges 

directes seront présentées de manière plus détaillée.  

[17]  Le calendrier préÖÏÉÔ ÕÎ ÄïÐÌÏÉÅÍÅÎÔ ÅÎ ÄÅÕØ ÔÅÍÐÓ ÄÅ ÄÅÕØ ÏÕÔÉÌÓȟ ÌȭÕÎ ÄÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ 

ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅ Û ÌȭÁÕÔÏÍÎÅ ςπςρ ÅÔ ÌÅ ÓÅÃÏÎÄ ÄÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ au premier semestre 2022. 

,ÅÓ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÏĮÔÓ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÓ ÌÉïÅÓ ÁÕ ÃÈÁÎÇÅÍÅÎÔ ÄÅ ÍÏÄîÌÅ ÄÏÉÖÅÎÔ ÆÁÉÒÅ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎ ÅØÁÍÅÎ 

ÁÔÔÅÎÔÉÆ Û ÌÁ ÆÏÉÓ ÐÁÒ ÌȭïÃÈÅÌÏÎ ÆïÄïÒÁÌ ÅÔ ÐÁÒ ÌÅÓ ÄÉÒÅÃÔÉÏÎÓ ÍïÔÉÅÒÓȢ  

[18]  La mission a pu vérifier que ce nouveau modèle ne permet pas de prendre en compte les 

effectifs « filiarisés Ȼ ÑÕÅ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÃÏĮÔ ÄÅ ÌÁ $03 ÎȭÅÓÔ ÐÌÕÓ Û ÍðÍÅ ÄȭÁÐÐÒïÈÅÎder. Il y a donc 

ÕÎÅ ÁÐÏÒÉÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÑÕÉ ÎÅ ÐÅÒÍÅÔ ÐÁÓ ÄÅ ÃÁÐÔÅÒ ÌȭÉÎÔïÇÒÁÌÉÔï ÄÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÔÒÁÖÁÉÌÌÁÎÔ ÐÏÕÒ 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÄÒÁ ÄÅ ÃÏÍÐÅÎÓÅÒȟ ÓÉ ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅȟ ÐÁÒ ÕÎ ÔÒÁÉÔÅÍÅÎÔ ÍÁÎÕÅÌȢ    

[19]  Plus généralement, il appartiendra à la DPS de ÓȭÁÐÐÒÏÐÒÉÅÒ ÃÅ ÎÏÕÖÅÁÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÅÔ 

ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌȭÉÍÐÁÃÔ ÑÕȭÉÌ ÅÍÐÏÒÔÅÒÁ ÓÕÒ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÃÏÍÐÌÅÔÓ ÁÆÆïÒÅÎÔÓ Û ÓÁ ÐÒÏÐÒÅ ÁÃÔÉÖÉÔïȢ %ÌÌÅ ÄÅÖÒÁ 

pouvoir en rendre compte en toute transparence devant les administrateurs et les autorités de 

tutelles.   

4 Un déploiement progressif du modèle de facturation dont la pleine 

ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ Ł ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ ǎŜ ǇƻǎŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ /hD 

[20]  ,Å ÎÏÕÖÅÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÐÒÉØ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÅÎ ÖÉÇÕÅÕÒ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÍÁÉÓ ÆÁÉÔ ÁÃÔÕÅÌÌÅÍÅÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ 

ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÁÐÐÌÉÑÕïÅÓ ÁÕ ÒïÇÉÍÅ ÅÎ ÖÕÅ ÄȭÅÎ ÐÒÏÐÏÓÅÒ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ ςπςς ÄÁÎÓ ÌÅ 

cadre de la prochaine COG.  

[21]  #ÅÓ ÓÉÍÕÌÁÔÉÏÎÓ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ïÔï ÍÉÓÅÓ Û ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÍÁÌÇÒï ÓÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÒïÉÔïÒïÅÓȟ 

ÁÕ ÍÏÔÉÆ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÎÔ ÅÎÃÏÒÅ Û ÕÎ ÓÔÁÄÅ ÐÒïÐÁÒÁÔÏÉÒÅ ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÍÍÅÎÔ ÁÖÁÎÃïȢ  

[22]  %Î ÓÅ ÄÏÔÁÎÔ ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÖÏÌÏÎÔÁÒÉÓÔÅȟ ÌÁ #$# ÅÎÔÅÎÄ ÒïÐÏÎÄÒÅ Û ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄÅÓ ÔÕÔÅÌÌÅÓ 

ÄȭÉÎÆÌïÃÈÉÒ ÒïÓÏÌÕÍÅÎÔ Û ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÌÁ ÔÒÁÊÅÃÔÏÉÒÅ ÄÅ ÓÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎ ÅÔ ÁÐÐÏÒÔÅÒ ÄÅÓ ÁÓÓÕÒÁÎÃÅÓ ÅÎ 

vue du respect des exigences de la LPFP.  

[23]  Son nouveau modèle de facturation, associé à un modèle de coûts rénové peut en constituer le 

vecteur sous un certain nombre de réserves et de prérequis :  

¶ 0ÅÒÍÅÔÔÒÅ ÄÅ ÃÏÎÔÉÎÕÅÒ Û ÄÉÓÐÏÓÅÒ ÄȭÕÎÅ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÃÏÍÐÌîÔÅ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÍÏÙÅÎÓȟ Ù 

compris les ETP engagés par la CDC 

[24]  ,Å ÎÏÕÖÅÁÕ ÍÏÄîÌÅ ÎÅ ÒÅÃÅÎÓÅ ÑÕÅ ÌÅÓ %40 ÃÏÎÓÁÃÒïÓ Û ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÅÔ Û ÌȭÁÐÐÕÉ ÁÕØ ÍÁÎÄÁÎÔÓȟ 

ÄÅ ÓÏÒÔÅ ÑÕȭïÃÈÁÐÐÅÎÔ ÁÕ ÄïÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÃÅÕØ ÃÏÎÓÁÃÒïÓ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÌÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ ÒÅÌÅÖÁÎÔ ÄÅÓ ÆÉÌÉîÒÅÓ 

fédérales dédiées à la gestion des ressources humaines, à la communication interne pour le compte 

du mandant, aux risques, aux fonctions juridiques et fiscales.  

[25]  En conséquence de quoi, à compter de 2019, les effectifs présentés dans le rapport de gestion, 

ÎȭÉÎÃÌÕÅÎÔ ÐÌÕÓ ÌÅÓ %40 ÄÉÔÓ Ⱥ filiérisés » qui sont désormais comptabilisés en frais généraux. Il en 

découle ÕÎÅ ÒÕÐÔÕÒÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÓïÒÉÅ ÄȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÅÆÆÅÃÔÉÆÓ Û ÃÏÍÐÔÅÒ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÄÁÔÅȟ ÌÅÓ φςω %40 

constatés au titre du réalisé 2020 et les 636 du réalisé 2019 ÎȭïÔÁÎÔ ÐÁÓ ÃÏÍÐÁÒÁÂÌÅÓ à ceux des 

années précédentes. Surtout, le degré et la qualité des informations apportées au Conseil 

                                                             

ÄÅ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÍÁÎÄÁÎÔÓ ÐÁÒ ÄÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÃÏÍÍÕÎÓ ÄÅ ÌÁ $03 ÏÕ ÄÅ ÌȭïÃÈÅÌÏÎ ÆïÄïÒÁÌ ɉÐÁÒ ÅØÅÍÐÌÅ ÌÅÓ ÓÙÓÔîÍÅÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ 
la GRH ou la communication)   
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ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÁÕØ ÔÕÔÅÌÌÅÓ ÐÁÒ ÌÁ #$# ÓÕÒ ÌÅÓ ÒÅÓÓÏÕÒÃÅÓ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ-ÃÉ ÃÏÎÓÁÃÒÅ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÄïÊÛ 

ÊÕÇï ÉÎÓÕÆÆÉÓÁÎÔÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÄȭïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ #/' ςπρσ ɀ 2016, se dégradent au point de ne plus 

ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÄȭÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌȭïÃÁÒÔ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÓÕÐÐÏÒÔïÓ ÐÁÒ ÌÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÅÔ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÆÁÃÔÕÒïÓȢ  

[26]  ,Á ÍÅÓÕÒÅ ÄÅÓ ÒÁÔÉÏÓ ÄÅ ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï ÓÕÉÖÉÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔȾÏÕ ÐÁÒ ÌÅÓ ÔÕÔÅÌÌÅÓ ÎÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÐÁÓ 

pâtir de cette situation, les empÌÏÉÓ ÃÏÎÃÅÒÎïÓ ÎȭïÔÁÎÔ ÐÁÓ ÐÁÒÔÉÅ ÄÅ ÌÁ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÄÅÓ ÄïÎÏÍÉÎÁÔÅÕÒÓ 

ÓÕÉÖÉÓȢ 5ÎÅ ÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÓȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÒÁÔÉÏ Ⱥ frais de gestion / ETP Ȼ ÑÕÉ ÎȭÁ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÊÁÍÁÉÓ ïÔï 

ÐÒÏÄÕÉÔ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ  

[27]  ,ȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÐÒÉÓ ÐÁÒ ÌÁ #$# ÄȭÕÎÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ ÐÒÏÃÈÅ ÄÕ ÃÏĮÔ ÄÕ marché et constante sur la 

ÄÕÒïÅ ÄȭÕÎÅ #/'ȟ ÎÅ ÌȭÅØÏÎîÒÅ ÐÁÓ ÄȭÕÎÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÔÏÔÁÌÅ ÓÕÒ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÓÔÁÔïÓ ÅÔ ÓÕÒ 

ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÏÙÅÎÓ ÈÕÍÁÉÎÓ ÑÕÉ ÌÅÓ ÓÏÕÓ-tendent en grande partie.  

¶ #ÏÎÄÕÉÒÅ Û ÓÏÎ ÔÅÒÍÅ ÌÅ ÐÌÁÎ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÄïÃÉÄï ÓÕÉÔÅ ÁÕØ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÁÔÉÏÎÓ ÄÅ ÌȭÁÕÄÉÔ ÄÅ ÌÁ $'!Õ 

[28]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÐÒïÃÏÎÉÓÅ ÑÕȭÕÎ ÐÏÉÎÔ ÓÏÉÔ ÐÒïÓÅÎÔï Û ÃÅ ÓÕÊÅÔ ÅÎ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÅÔ ÄÅ 
ÌȭÁÕÄÉÔ ÅÔ ÅÎ #ÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ   

¶ !ÐÐÏÒÔÅÒ ÄÅÓ ÁÓÓÕÒÁÎÃÅÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÎÄÕÉÔÅÓ ÅÔ ÌÅÕÒÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÅÎ ÖÕÅ ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÖÅrgence 

ÄÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÓ ÖÅÒÓ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÆÁÃÔÕÒïÓ ÅÔ ÓÕÒ ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎȟ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÕÒïÅȟ ÄȭÕÎÅ ÔÁÒÉÆÉÃÁÔÉÏÎ 

compatible avec les trajectoires budgétaires recherchées, sans dégradation de la qualité de 

service. 

[29]  ,ÅÓ ÃÏÎÓÔÁÔÓ ÒïÁÌÉÓïÓ ÐÁÒ ÌÁ #ÏÕÒ ÄÅÓ ÃÏÍÐÔÅÓ ÓÕÒ ÌȭÁÐÐlication du nouveau modèle de 

ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ Û ÌÁ #.2!#, ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÑÕÅȟ ÌÏÉÎ ÄÅ ÓÅ ÒïÓÏÒÂÅÒȟ ÌȭïÃÁÒÔ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÓ ÉÓÓÕÓ ÄÕ 

ÍÏÄîÌÅ ÄÅ ÃÏĮÔÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÉØ ÆÁÃÔÕÒïÓ ÓȭÁÃÃÒÏÉÔ ÁÕ ÃÏÎÔÒÁÉÒÅ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅȢ ,Á ÃÏÎÖÅÒÇÅÎÃÅ ÁÎÎÏÎÃïÅ 

ÄÅÍÅÕÒÅ ÄÏÎÃȟ ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÔÁÎÔȟ une perspective essentiellement théorique. 

[30]  ,Á $03 ÓȭÅÓÔ ÅÎÇÁÇïÅ ÅÎ ςπςρ ÄÁÎÓ ÕÎ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ ÄÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÏÐïÒÁÔÉÏÎÎÅÌÌÅ203 présenté 

à la mission comme devant documenter les gains de productivité à partir desquels la convergence 

ÃÏĮÔÓȾÐÒÉØ ÐÏÕÒÒÁ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ ÄÁns la durée.  

[31]  ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÎȭÁ ÐÁÓ ïÔï ÅÎ ÍÅÓÕÒÅ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÄÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÃÈÉÆÆÒïÓ ÓÕÒ ÌÅÓ ÇÁÉÎÓ ÄÅ ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï 

réalisés ou attendus, notamment dans le cadre des principaux chantiers de modernisation des 

ÓÙÓÔîÍÅÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ ÄÅ ÒïÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅÓ Ïu réingénierie de processus. Les sous-jacents 

ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï ÓÅÒÁÉÅÎÔȟ ÓÅÌÏÎ ÌÁ #$#ȟ ÄïÓÏÒÍÁÉÓ Û ÓÁ ÍÁÉÎ ÄîÓ ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÃÅÌÌÅ-ci 

ÓȭÅÎÇÁÇÅÒÁÉÔ ÓÕÒ ÕÎ ÐÒÉØ ÄÅ ÐÒÅÓÔÁÔÉÏÎ ÄÅ ÆÁëÏÎ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔÅ ÅÔ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÕÒïÅȢ #Å ÐÏÉÎÔ ÄÅ ÖÕÅ ÅÓÔ 

discutable ÄîÓ ÌÏÒÓ ÑÕȭÕÎÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ Û ÕÎ ÎÉÖÅÁÕ ÓÅÎÓÉÂÌÅÍÅÎÔ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÁÕØ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÓ ÎÅ ÓÅÒÁÉÔ 

ÐÁÓ ÔÅÎÁÂÌÅ ÓÉ ÅÌÌÅ ÄÅÖÁÉÔ ÐÅÒÄÕÒÅÒȢ 5ÎÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÓÕÒ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÅÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÕØ ÌÅÖÉÅÒÓ ÄÅ 

ÌÁ ÐÒÏÄÕÃÔÉÖÉÔï ÄÅÓ ÐÒÏÃÅÓÓÕÓ ÄÏÉÔ ÄÏÎÃ ÎÁÔÕÒÅÌÌÅÍÅÎÔ ÓȭÉÍÐÏÓÅÒ au gestionnaire devant le Conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅÓ ÔÕÔÅÌÌÅÓȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅÓ ïÃÈïÁÎÃÅÓ ÏÒÄÉÎÁÉÒÅÓ ÄȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎ 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÖÅ ÄÅ ÌÁ ÃÁÉÓÓÅ ÅÔ ÄÅ ÌȭïÌÁÂÏÒÁÔÉÏÎ ÅÔ ÄÕ ÓÕÉÖÉ ÄÅ ÌÁ #/'Ȣ   

[32]  #ÅÔÔÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÓȭÉÍÐÏÓÅÒÁ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÕÎÅ ÆÏÉÓ ÌÁ ÊÏÎÃÔÉÏÎ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÒïÅÌÓ ÅÔ ÌÅÓ ÐÒÉØ 

pratiqués établie. Il importe, en effet, que ceux-ci demeurent, dans la durée, à un niveau permettant 

de satisfaire les exigences imposées ÐÁÒ ÌÅ ÃÁÄÒÁÇÅ ÂÕÄÇïÔÁÉÒÅȢ ,Å ÐÁÓÓÁÇÅ ÄȭÕÎ ÍÏÄÅ ÄÅ ÆÁÃÔÕÒÁÔÉÏÎ 

Û ÕÎ ÁÕÔÒÅ ÄÏÉÔ ÄÏÎÃ ÓȭÁÃÃÏÍÐÁÇÎÅÒ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÄÅ ÍïÃÁÎÉÓÍÅÓ ÄÅ ÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÃÅ ÅÔ ÄÅ 

régulation permanents et non conjoncturels. La mission préconise de les faire figurer dans la 

prochaine COG.

                                                             

203 CDC COMEX du 1er juin 2021 ɀ avancement du programme de performance opérationnelle de la DPS 
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Nom du processus 
Réalisé 
2016 

Réalisé 
2017 

Réalisé 
2018 

Réalisé 
2019 

Réalisé 
2020 

  Commentaires  

Productivité du 
processus « recouvrer 
et maitriser les 
cotisations » (nombre 
de comptes 
employeurs soldés / 
ETP opérationnels) 

1 287 1 085 991 1 111 934 

 

Malgré la diminution du nombre 
de comptes sur la période, la 
productivité est tendanciellement 
à la baisse. Des transferts d'ETP 
ont été effectués sur ce processus 
à partir du processus « gérer les 
droits ». Le projet PEP's 
(numérisation, mutualisation) et 
la DSN sont, en principe, de 
nature à procurer des gains de 
productivité. 

Coût du recouvrement 
(coût du processus / 
nombre de comptes 
employeurs soldés) 115,75 125,15 140,42 132,56 159,59 

 

Une fois la modernisation du 
portail et du SI achevés et avec la 
DSN, une baisse des coûts et des 
gains de productivités devrait être 
logiquement constatée sur ce 
processus  

Productivité du 
processus « gérer les 
droits » (nombre 
d'actifs cotisants / ETP 
opérationnels) 47 565 52 043 60 254 54 481 67 150 

 

Le redéploiement, en 2020, 
d'effectifs de ce sous-processus 
vers le sous-processus 
recouvrement, sans que la qualité 
se soit dégradée, tend à montrer 
que des marges de productivité 
sont encore disponibles sur ce 
sous-processus. Les prêts d'ETP 
ont été sans conséquence sur la 
qualité du service.  

/ƻǶǘ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩǳƴ 
compte individuel 
(coût du processus / 
nombre d'actifs 
cotisants) 
 

4,61 4,25 4,28 3,69 3,33 

 

Idem ci-dessus 

Productivité de la 
liquidation (nombre de 
liquidations de droits 
propres traitées / ETP 
opérationnels) 1 130 1 296 1 432 1 554 1 660 

 

Le nouveau système d'information 
LI2 a généré des gains substantiels 
de productivité qui ont permis de 
baisser les effectifs sur la période 
malgré une augmentation de la 
productionΦ [ΩŀǊǊƛǾŞŜ Ŝƴ нлмф ŘŜ ƭŀ 
demande unique de retraite en 
ligne constitue également un 
facteur important de gains de 
productivité. 
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Nom du processus 
Réalisé 
2016 

Réalisé 
2017 

Réalisé 
2018 

Réalisé 
2019 

Réalisé 
2020 

  Commentaires  

/ƻǶǘ ŘΩǳƴŜ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ 
pour droits propres 
(coût du processus / 
nombre de liquidations 
produites) 

181,5 156,1 143,2 128 115,4 
 

Globalement sur la période, baisse 
du coût du processus et 
progression du nombre de 
liquidations. Les nouvelles 
dispositions prises notamment sur 
les faibles points et la poursuite du 
développement de nouvelles 
fonctionnalités de LI2 devraient 
permettre de poursuivre cette 
augmentation de productivité et la 
baisse des coûts. Il en va de même 
de la poursuite de la montée en 
charge de la demande unique de 
retraite en ligne. L'impact d'une 
vérité des prix de la prestation 
CICAS ne peut pas être appréciée à 
ce stade. 

Productivité du 
processus Informer les 
clients (nombre de 
contacts clients / ETP 
opérationnels) 

5 307 5 459 4 931 5 496 5 789 

 

L'évolution de la productivité et du 
coût des contacts client est 
erratique et expliquée par le 
gestionnaire par le comportement 
client. La mission note que celui-ci, 
certes évolue, mais de manière 
tendancielle et non erratique. Les 
travaux conduits pour numériser 
les contacts et en réduire le 
nombre devraient porter leurs 
fruits et se traduire à terme par 
une baisse des moyens à 
mobiliser. L'année 2020 est 
nécessairement atypique du fait 
des élections et de la crise 
sanitaire . 

/ƻǶǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 
clients (cout du 
processus / nombre de 
contacts clients) 

22,95 23,54 28,18 23,83 21,83 
 

[Ŝ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŎƭƛŜƴǘ Ŝǎǘ 
ŦŀŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
productivité, en hausse en début 
de COG et en baisse depuis 2019 
Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎƻǶǘ ǘǊŝǎ 
favorable.  

Productivité du 
processus attribuer les 
aides sociales (nombre 
de dossiers aides et 
prêts traités / ETP 
opérationnels) 

3 348 

 

2 802 

 

3 571 

 

3 778 

 

2 738 

 
 

En dehors de l'année 2018, la 
variation de la productivité est liée 
à celle des demandes. Le ratio 
s'applique de toute façon à un 
petit nombre d'ETP. Ce processus 
n'est pas de nature à procurer des 
gains de productivité importants. 

P5-28 - Coût 
ŘΩŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
aide sociale (Coût du 
processus / nombre 
d'aides et de prêts 
traités) 

 
49,90 

 

44,74 

 

46,62 

 

41,72 

 
 

Le coût est principalement 
fonction de l'évolution des 
volumes. Il n'est pas certain que le 
nombre d'ETP puisse être encore 
abaissé sans changement 
structurel majeur. 
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¶ Les projets inter-régimes 

ƺ La DSN : le passage des employeurs publics à la DSN est plutôt un sujet de préoccupation 
quant à la qualité des données qui seront livrées à court terme et il est prématuré de 
ÔÅÎÔÅÒ ÄȭÅÎ ÁÐÐÒïÃÉÅÒ ÌÅÓ ÇÁÉÎÓ ÑÕÁÌÉÔÁÔÉÆÓ ÅÔ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÆÓȢ 5ÎÅ ÆÏÉÓ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÅÎ ÒïÇÉÍÅ 
de croisière, la nouvelle norme devrait fortement contribuer à fiabiliser les données et, 
ce faisant, réduire drastiquement les interventions manuelles réalisées sur les comptes 
employeurs. ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÒÅÃÏÍÍÁÎÄÅ ÕÎ ÐÏÉÎÔ ÄȭïÔÁÐÅȟ Û ÍÉ #/' ɉÛ ÌȭÁÕÔÏÍÎÅ ςπςσ 
ÏÕ ÄïÂÕÔ ςπςτɊ ÄÏÎÔ ÉÌ ÐÏÕÒÒÁȟ ÌÅ ÃÁÓ ïÃÈïÁÎÔȟ ðÔÒÅ ÔÉÒï ÌÅÓ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÃÅÓ ÓÕÒ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ 
des effectifs du service employeur en particulier.  

ƺ Le RGCU ȡ ÌȭÉÍÐÁÃÔ ÄÕ ÐÁÓÓÁÇÅ ÁÕ 2'#5 ÓÕÒ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ 
est, à ce stade, très difficilement mesurable selon les différents interlocuteurs rencontrés 
par la mission (Ircantec, GIP-52ɊȢ 0ÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÅÌÌÅ ÓÅÒÁ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅ ÁÐÒîÓ ÌÅÓ étapes dites 
« vision 2 » (la base carrière du régime cohabite avec la base carrière du RGCU) 
programmée en juin 2022 et « vision 3 » (maintien de la seule base RGCU) qui doit 
intervenir au plus tard 18 mois après le passage en « vision 2 ». 

ƺ La demande uni que de retraite en ligne  (depuis mars 2019) : la demande unique de 
ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÎ ÌÉÇÎÅ ÍÏÎÔÅ ÒÁÐÉÄÅÍÅÎÔ ÅÎ ÐÕÉÓÓÁÎÃÅ Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ $îÓ ςπρω ɉÓÕÒ ρπ ÍÏÉÓɊȟ 
elle représentait 22 % des demandes adressées au régime. Cette proportion est passée à 
54,6 % en 2020. %ÌÌÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÓȭïÔÁÂÌÉÒ ÁÕÔÏÕÒ ÄÅ φπ % ÅÎ ÆÉÎ ÄȭÁÎÎïÅ ςπςρ204. Si le passage 
Û ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÕÎÉÑÕÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÎ ÌÉÇÎÅ ÓȭÅÓÔ ÔÒÁÄÕÉÔȟ ÄÁÎÓ ÕÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÔÅÍÐÓȟ ÐÁÒ ÕÎ 
ÓÕÒÃÒÏÉÔ ÄȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÕ ÆÁÉÔ ÄȭÕÎ ÔÒÁÎÓÆÅÒÔ ÄÅ ÄÏÓÓÉÅÒÓȟ ÐÁÒÆÏÉÓ ÃÏÍÐÌÅØÅÓȟ ÑÕÉ ÁÕÒÁÉÅÎÔ ïÔï 
jusqÕȭÉÃÉ ÔÒÁÉÔïÓ ÐÁÒ ÌÅÓ #)#!3ȟ ÖÅÒÓ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄÅ ÌÁ #$#ȟ ÅÌÌÅ ÎȭÅÎ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÐÁÓ ÍÏÉÎÓ 
ÕÎ ÌÅÖÉÅÒ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅ ÇÁÉÎÓ ÑÕÁÌÉÔÁÔÉÆÓ ÅÔ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÆÓ ÐÏÕÒ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÐÒÏÄÕÃÔÉÏÎȢ 
#ÏÕÐÌïÅ ÁÕØ ÆÏÎÃÔÉÏÎÎÁÌÉÔïÓ ÄÅ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÍïÔÉÅÒ ,Éςȟ ÅÌÌÅ ÄÅÖÒÁÉÔ ÃÏÎÔÉÎÕÅÒ à dégager 
des gains de productivité, désormais plus facilement mesurables en régime de croisière 
ÄÕ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆȢ ,Á ÍÉÓÓÉÏÎ ÅÓÔÉÍÅ ÉÎÄÉÓÐÅÎÓÁÂÌÅ ÑÕȭÕÎÅ ÔÅÌÌÅ ïÖÁÌÕÁÔÉÏÎ ÓÏÉÔ ÅÆÆÅÃÔÕïÅȢ 
,ȭÉÎÔïÒðÔ ÄȭÕÎÅ ÁÐÐÒÏÃÈÅ ÃÏÍÐÁÒÁÔÉÓÔÅ ÓÕÒ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅȟ pourrait être 
explorée dans le cadre du GIP UR.  

                                                             

204 Le GIP Union retraite estime réaliste de projeter, à modalités inchangées, une progression des demandes de retraite en 
ÌÉÇÎÅ ÊÕÓÑÕȭÛ ÕÎÅ ÆÏÕÒÃÈÅÔÔÅ ÄÅ φυ Û χπ Ϸ ÍÁØÉÍÕÍȢ Selon le GIP, un élément susceptible de faire progresser ce taux serait 
de développer une offre d'assistance à l'assuré à l'occasion des rendez-vous en réseaux physiques ou proposée depuis les 
plateformes téléphoniques. 
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ƺ La demande unique de réversion en ligne  (depuis juillet 2020) : son impact est encore 
ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ Û ÍÅÓÕÒÅÒȢ %Î ÄïÍÁÔïÒÉÁÌÉÓÁÎÔ ÔÏÔÁÌÅÍÅÎÔ ÕÎÅ ÄÅÍÁÎÄÅ ÊÕÓÑÕȭÉÃÉ ÉÎÔïÇÒÁÌÅÍÅÎÔ 
effectuée en support papier avec deux interventions successives des gestionnaires 
ɉÁÖÁÎÔ ÅÔ ÁÐÒîÓ ÌȭÅÎÖÏÉ ÄÕ ÄÏÓÓÉÅÒɊȟ ÅÌÌÅ ÐÒÏÃÕÒÅȟ ÄÅ ÆÁëÏÎ ÃÅÒÔÁÉÎÅȟ ÕÎ ÇÁÉÎ ÄÅ ÔÅÍÐÓ ÓÕÒ 
la relation client et sur la numérisation des dossiers. En mai 2021, 37 % des demandes 
sont effectuées en ligne pour une activité qui occupe actuellement 22 ETP du service 
« retraités ».  

ƺ ,Á ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎ ÄȭÅÎÆÁÎÔ ÍÕÔÕÁÌÉÓïÅ (en 2022) ȡ ÉÌ ÓȭÁÇÉÔ ÄȭÕÎ ÐÒÏÊÅÔ ÔÒÁÖÁÉÌÌï ÄÁÎÓ ÌÅ 
cadre du GIP-UR dont il reviendra à la CDC, le moment venu, de mesurer les gains 
potentiels.  

¶ Les projets Ircantec ɀ CDC 

ƺ Le programme «  employeurs publics  » Ircantec, qui a vocation à améliorer la qualité 
ÄÅ ÓÅÒÖÉÃÅȟ ÍÁÉÓ ÑÕÉ ÓÅÒÁ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÕÎ ÆÁÃÔÅÕÒ ÄȭÅÆÆÉÃÁÃÉÔï ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌÁ ÒÅÌÁÔÉÏÎ 
client (amélioration de la qualité des données, interlocuteur unique inter-régimes).   

ƺ 4ÏÕÊÏÕÒÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÄÅ ÌÁ ÒÅÌÁÔÉÏÎ ÃÌÉÅÎÔ ÍÁÉÓ ÓÕÒ ÌÅ ÖÅÒÓÁÎÔ ÁÆÆÉÌÉïȟ ÌȭIrcantec a initié, 
en 2017, un chantier visant à passer de la logique dite « multicanal » à une organisation 
ÑÕÁÌÉÆÉïÅ Ⱥ ÄȭÏÍÎÉÃÁÎÁÌ » qui permettra aux conseillers et gestionnaires de disposer 
ÄȭÕÎÅ ÖÉÓÉÏÎ ÇÌÏÂÁÌÅ ÄÕ ÐÁÒÃÏÕÒÓ ÃÌÉÅÎÔ ÓÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ ÒïÇimes gérés par la CDC. Il en 
est attendu une meilleure performance des conseillers, une amélioration du service 
ÒÅÎÄÕ ÅÔ ÕÎÅ ÂÁÉÓÓÅ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÐÐÅÌÓ ÏÕ ÄÅ ÓÏÌÌÉÃÉÔÁÔÉÏÎÓ ÒÅÑÕïÒÁÎÔ ÕÎÅ ÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ 
humaine. Les premières briques du projet seront opérationnelles à partir de 2023/2024.  

ƺ Les projets « faibles points » ȡ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÖÉÔï ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ ÃÏÎÃÅÎÔÒïÅ 
sur les petites retraites (moins de 300 points) lesquelles donnent lieu au versement, en 
ÕÎÅ ÆÏÉÓȟ ÄȭÕÎ ÃÁÐÉÔÁÌ ÕÎÉÑÕÅ ÐÏÕÖÁÎÔ ÁÌÌÅÒ ÊÕÓÑÕȭÛ ρυππ Ό (57 % des liquidations prévues 
ÅÎ ςπςρȟ ÐÁÒÔ ÑÕÉ ÃÏÎÔÉÎÕÅ Û ÁÕÇÍÅÎÔÅÒ ÄȭÁÎÎïÅ ÅÎ ÁÎÎïÅɊȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÆÁÉÔ ÌÅ ÃÈÏÉØ ÄÅ 
simplifier drastiquement le traitement de ces dossiers selon deux modalités distinctes : 

Á La liquidation automatique ȡ Äȭores et déjà opérationnelle pour les dossiers de 
moins de 100 points (en deux étapes après accord de la DSS : octobre 2020 pour 
les dossiers de moins de 50 points et mars 2021 pour les moins de 100 points), la 
liquidation des demandes effectuées dans le cadre de la demande unique de 
retraite en ligne est totalement automatisée dès lors que le demandeur a donné 
son accord sur la base de son relevé de carrière (case cochée à son dossier). Ces 
liquidations se font dès lors, par neutralisation de toutes les alertes, sans 
intervention humaine aucune. Ce dispositif constitue également une 
expérimentation en vue du déploiement de la seconde modalité décrite ci-après. 

3ÕÒ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÌÁ ÐÒÏÃÈÁÉÎÅ #/'ȟ ÃÅ ÓÏÎÔ ÊÕÓÑÕȭÛ υπ 000 dossiers annuels qui 
pourraient être liquidés sous cette forme.  

Á Le « parcours affilié Ȼȟ ÑÕÉ Á ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÖÏÃÁÔÉÏÎ Û ÓȭÁÐÐÌÉÑÕÅÒ Û ÄÅÓ ÄÏÓÓÉÅÒÓ ÄÉÔÓ ÄÅ 
faibles points, a pour effet de transférer le traitement des alertes du service à 
ÌȭÁÆÆÉÌï ÌÕÉ-même par un système de questionnement interactif et de lui confier 
ÌȭÁÕÔÏ-ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ ÄÅ ÓÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅȢ ,Å ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ )ÒÃÁÎÔÅÃ ÎȭÉÎÔÅÒÖÉÅÎÄÒÁ in fine que 
ÐÏÕÒ ÃÅÌÌÅÓ ÄÅÓ ÁÌÅÒÔÅÓ ÑÕÉ ÎȭÁÕÒÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ïÔï ÔÒÁÉÔïÅÓ ÐÁÒ ÌȭÁÓÓÕÒïȢ ! ÔÅÒÍÅȟ ÌÅ 
« parcours affiliés Ȼ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÍÉÓ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÐÏÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅÓ dossiers 
ÉÎÆïÒÉÅÕÒÓ Û σππ ÐÏÉÎÔÓȢ !ÕÃÕÎ ÃÁÌÅÎÄÒÉÅÒ ÎȭÁ ÅÎÃÏÒÅ ïÔï ÁÒÒðÔï ÐÏÕÒ ÃÅ ÐÒÏÊÅÔ ÄÅ 
conception complexe.  

¶ ,Á ÑÕÅÓÔÉÏÎ ÄÕ ÒÅÌîÖÅÍÅÎÔ ÄÕ ÓÅÕÉÌ ÄÅ ÌÉÑÕÉÄÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÐÅÎÓÉÏÎ ÐïÒÉÏÄÉÑÕÅ 
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[33]  )Ì ÆÁÕÔ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉ ÁÔÔÅÉÎÄÒÅ ÕÎ ÓÅÕÉÌ ÄÅ σππ ÐÏÉÎÔÓ ÐÏÕÒ ÂïÎïÆÉÃÉÅÒ ÄȭÕÎÅ ÐÅÎÓÉÏÎ ÖÅÒÓïÅ 

ÐïÒÉÏÄÉÑÕÅÍÅÎÔ ÄÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÐÁÒÔ Û ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÊÕÓÑÕȭÁÕ ÄïÃîÓȢ %Î ÄÅëÛ ÄÅ ÃÅ ÓÅÕÉÌȟ ÌÁ ÒÅÔÒÁÉÔÅ ÅÓÔ ÖÅÒÓïÅ 

ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÅ ÄȭÕÎ ÃÁÐÉÔÁÌ ÕÎÉÑÕÅ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÆ ÄÅ ÌȭïÑÕÉÖÁÌÅÎÔ ÄÅÓ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÐÁÙïÅÓ ÁÕ ÒïÇÉÍÅȟ ÓÏÉÔ 

1 500 Ό pour un assuré titulaire de 299 points. Le relèvement du seuil aurait pour effet mécanique 

ÄȭÁÌÌïÇÅÒ la charge des services en substituant un versement en une fois à des paiements périodiques.  

[34]  Cependant, pÁÒÃÅ ÑÕȭÕÎ ÖÅÒÓÅÍÅÎÔ ÕÎÉÑÕÅ ÅÓÔ ÁÕÊÏÕÒÄȭÈÕÉȟ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌÁ ÄÕÒïÅ ÄÅ vie 

ÍÏÙÅÎÎÅ ÒïÓÉÄÕÅÌÌÅ ÄÅÓ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ ÄÅ ÌȭIrcantecȟ ÍÏÉÎÓ ÁÖÁÎÔÁÇÅÕØ ÑÕÅ ÌÁ ÐÅÒÃÅÐÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÐÅÎÓÉÏÎȟ 

ÌÁ ÑÕÅÓÔÉÏÎ ÄȭÕÎ ÔÅÌ ÒÅÌîÖÅÍÅÎÔ de seuil pose nécessairement celle de la revalorisation du montant 

du capital. 

[35]  1ÕÏÉ ÑÕȭÉÌ ÓÏÉÔ ÅÎÖÉÓÁÇï ÓÕÒ ÌÅÓ ÍÏÄÁÌÉÔïÓ de liquidation des petites retraites, une réflexion sur 

le niveau de pensions servie, selon le dispositif du capital unique, parait souhaitable et mériterait 

ÄȭðÔÒÅ ÅÎÇÁÇïÅ ÅÎ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȢ 
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!bb9·9 мл Υ [Ω!/¢Lhb {h/L![9 59 

[ΩLw/!b¢9/ 

1 Un soubassement juridique qui laisse une assez large autonomie de 

ŘŞŎƛǎƛƻƴ Ł ǳƴ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǘǊŝǎ ŀǘǘŀŎƘŞ Ł ǳƴŜ ŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ 

propre 

1.1 Une politique sociale adossée à des règles qui laissent une grande latitude à 

ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ 

[1]  ,Á ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÕÎ ÐÅÕ ÍÏÉÎÓ ÁÎÃÉÅÎÎÅ ÑÕÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ %ÌÌÅ ÔÒÏÕÖÅ ÅÎ 

effet son fondement initial dans le décret n° 73-864 du 5 septembre 1973 « ÐÏÒÔÁÎÔ ÃÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎ 

fonds social ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ». A été substitué à ce premier texte le décret n° 87-805 du 30 

septembre 1987 « ÒÅÌÁÔÉÆ ÁÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌ ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ » auquel fait référence le décret du 23 

décembre 1970 modifié, article 2 ɀ II, qui stipule que « ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ Äȭadministration bénéficie 

notamment du soutien technique de la commission du fonds social prévue par le décret n° 87-805 du 30 

septembre 1987 » ÒÅÌÁÔÉÆ ÁÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌ ÇïÒï ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ ,Å ÄïÃÒÅÔ ÄÅ ρωψχ Á ÌÕÉ-ÍðÍÅ ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ 

ÄȭÕÎÅ ÒïÖÉÓÉÏÎ ÐÁÒÔÉÅÌÌÅ Ãoncernant la composition de la commission du fonds social par le décret n° 

2009-ρχτω ÄÕ σπ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςππω ÆÉØÁÎÔ ÌÁ ÃÏÍÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎȢ 0ÏÕÒ ÓÁ ÐÁÒÔȟ ÌȭÁÒÒðÔï ÄÕ 

ρφ ÍÁÉ ςπρω ÐÏÒÔÁÎÔ ÁÐÐÒÏÂÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÓÔÁÔÕÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÒÁÐÐÅÌÌÅ ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÁÒÔÉÃÌÅ σ ÑÕÅ Ìȭ)ÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

« ÅÓÔ ïÇÁÌÅÍÅÎÔ ÈÁÂÉÌÉÔïÅ Û ÐÒÏÍÏÕÖÏÉÒ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ Û ÄÅÓÔÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅ ÐÒïÖÕÅ 

par le décret modifié n°87-805 du 30 septembre 1987 ». 

[2]  Le décret de 1987, qui reprend très largement les termes de celui de 1973, a donné compétence 

Û Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ Ⱥ ÐÒÏÍÏÕÖÏÉÒ ɉȣɊ ÕÎÅ ÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅÓ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÄȭÕÎÅ ÁÌÌÏÃÁÔÉÏÎ ÄÅ 

retraite servie au titre du régime dont elle assure la gestion » (article 1). Pour ce faire, « le conseil 

ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔec gère un fonds social alimenté, chaque année, en fonction des besoins par 

ÕÎ ÐÒïÌîÖÅÍÅÎÔ ÅÆÆÅÃÔÕï ÓÕÒ ÌÅ ÐÒÏÄÕÉÔ ÄÅÓ ÃÏÔÉÓÁÔÉÏÎÓ ÔÈïÏÒÉÑÕÅÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ » (article 2). Ce 

ÐÒïÌîÖÅÍÅÎÔ Á ÆÁÉÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄÅ ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎÓ ÄÁÎÓ ÓÅÓ ÍÏÄÅÓ ÄÅ ÃÁÌÃÕÌ ÄïÆÉÎis par les COG. Celle de 2017 

à 2020 a de fait introduit un changement par rapport aux règles précédemment établies (voir infra 

1.3.2.2.). 

[3]  Ce même décret de 1987 précise en outre dans son article 3 les dépenses sociales autorisées 

qui se subdivisent en deux sous-ÅÎÓÅÍÂÌÅÓȢ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓ ÃÏÎÓÉÓÔÁÎÔ ÅÎ 

ÌȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ Ⱥ ÄȭÁÉÄÅÓ ÅÔ ÄÅ ÓÅÃÏÕÒÓ Ȼ ÁÕØ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓȢ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ Òenvoyant 

à trois objectifs ȡ Ìȭ« octroi de prêts à des organismes sociaux pour la réalisation de projets immobiliers 

ÂïÎïÆÉÃÉÁÎÔ ÁÕØ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ » ; « la participation à la réalisation de projets immobiliers » 

pour les mêmes allocataires ; enfin, la « participation à des actions ou services collectifs ». 

[4]  Alors que ces ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÎȭïÔÁÂÌÉÓÓÅÎÔ ÁÕÃÕÎÅ ÈÉïÒÁÒÃÈÉÅ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ ÄÅÕØ ÍÏÄÅÓ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎȟ 

ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÎÄÕÉÔÅÓ ÍÏÎÔÒÅ ÑÕÅ ÌÁ ÐÌÁÃÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅ 

ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÔÏÕÊÏÕÒÓ ïÔï ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÍÅÎÔ ÔÒîÓ ÓÅÃÏÎÄÁÉÒÅ ɉÖÏÉÒ ÉÎÆÒÁ 1.3.2). 
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[5]  Cette subdivision entre actions individuelles ou collectives est importante à un autre titre. Le 

ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÅØïÃÕÔÏÉÒÅ ÄÅÓ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÉÆÆîÒÅ ÅÎ 

ÅÆÆÅÔ ÓÅÌÏÎ ÑÕȭÉÌ ÓȭÁÇÉÔ ÄÅ ÌȭÕÎ ÏÕ ÌȭÁÕÔÒÅ ÓÏÕÓ-ÅÎÓÅÍÂÌÅȢ #ÏÍÍÅ ÌÅ ÐÒïÃÉÓÅ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ χ ÄÕ ÄïÃÒÅÔ ÄÅ ρωψχȟ 

ÌÅ ÄÒÏÉÔ ÄȭÏÐÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÉÎÉÓÔÒÅÓ ÃÈÁÒÇïÓ ÄÕ ÂÕÄÇÅÔ ÅÔ ÄÅ ÌÁ ÓïÃÕÒÉÔï ÓÏÃÉÁÌÅ Û ÌȭÅÎÃÏÎÔÒÅ ÄÅÓ 

ÄïÃÉÓÉÏÎÓ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÎÅ ÖÁÕÔ ÐÁÓ ÐÏÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÓÏÃÉÁÌÅÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓȢ #ÅÌÌÅÓ-ci, 

ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÓÏÉÅÎÔ ÐÒÉÓÅÓ ÄÉÒÅÃÔÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÏÕ ÐÁÒ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌ ÐÁÒ ÄïÌïÇÁÔÉÏÎȟ 

ÓÏÎÔ ÉÍÍïÄÉÁÔÅÍÅÎÔ ÅØïÃÕÔÏÉÒÅÓȢ #ÅÔÔÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄïÒÏÇÁÔÏÉÒÅ ÁÕ ÐÏÕÖÏÉÒ ÄȭÏÐÐÏÓÉÔÉÏÎ ÄÅÓ 

ÍÉÎÉÓÔÒÅÓ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÎïÇÌÉÇÅÁÂÌÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅ ÏĬȟ ÅÎÃÏÒÅ ÕÎÅ ÆÏÉÓȟ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅ ÌÁ ÄïÐÅÎÓÅ ÅÎ 

ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÓÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕï ÄÅ ÄïÃÉÓÉÏÎÓ Û ÃÁÒÁÃÔîÒÅ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌȢ 

1.2 Un rôle central de la commission du fonds social 

[6]  ,Á ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌȟ ÃÉÔïÅ ÌÁ ÐÒÅÍÉîÒÅ ÄÁÎÓ ÌȭÁÒÔÉÃÌÅ ς-II-7 du décret du 23 décembre 

1970205 ÅÓÔ ÌȭÕÎÅ ÄÅÓ ÑÕÁÔÒÅ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎÓ ÐÅÒÍÁÎÅÎÔÅÓ ÄÕ ÒïÇÉÍÅȢ 3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ 

ÐÒïÐÁÒïÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓȟ ÅÌÌÅ ÅØÁÍÉÎÅ ÔÏÕÓ ÌÅÓ ÓÕÊÅÔÓ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅȢ ,Å ÒîÇÌÅÍÅÎÔ 

intérieur validé en 2016 précise dans son article 11 sa composition et ses attributions. Composée de 

ÆÁëÏÎ ÐÁÒÉÔÁÉÒÅ ÄÅ φ ÍÅÍÂÒÅÓ ÁÕ ÍÏÉÎÓ ÅÔ ρπ ÁÕ ÐÌÕÓȟ ÓÅÓ ÐÒïÒÏÇÁÔÉÖÅÓ ÓÏÎÔ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓ ÓÅÌÏÎ ÑÕȭÅÌÌÅ 

ÔÒÁÉÔÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓ ÏÕ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓȢ 

[7]  Pour les actions individuelles, elle peut recevoir délégation du conseÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ɉÁÒÔÉÃÌÅ 

5, al 1 du décret de 1987). En conséquence, comme le précise le décret, elle « statue sur les demandes 

ÄÅ ÒÅÃÏÕÒÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÓ ÕÒÇÅÎÔÓ ÅÔ ÄȭÁÉÄÅÓ ÐÒïÓÅÎÔïÅÓ ÐÁÒ ÌÅÓ ÁÆÆÉÌÉïÓ », à charge pour elle de rendre 

compte des décisions prises. 

[8]  0ÏÕÒ ÌÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓȟ ÅÌÌÅ ÐÅÕÔȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÓÅ ÖÏÉÒ ÃÏÎÆÉÅÒ ÄÅÓ ïÔÕÄÅÓ ÐÒïÁÌÁÂÌÅÓ Û ÌÁ ÍÉÓÅ 

ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÃÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ ÅÎ ÁÓÓÕÒÅÒ ÌÅ ÓÕÉÖÉ ÄÅ ÌÁ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ɉÁÒÔÉÃÌÅ υȟ ÁÌ ς ÄÕ ÄïÃÒÅÔɊȢ 

Dans la mesure où les actions individuelÌÅÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÎÔ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅȟ ÌÁ 

ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌ ÄÉÓÐÏÓÅ ÄÏÎÃȟ ÅÎ ÐÒÉÎÃÉÐÅȟ ÄȭÕÎÅ ÌÁÒÇÅ ÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅ ÄïÃÉÓÉÏÎȟ ÌÁ 

ÄïÌïÇÁÔÉÏÎ ÒÅëÕÅ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ïÔÁÎÔ ÇïÎïÒÁÌÅȢ 

[9]  Outre, la gestion des aides, la commission « prépare les décisions du CA en matière de politique, 

ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ». 

2 Des budgets qui peuvent paraître mesurés mais toujours supérieurs 

aux besoins 

2.1 Des engagements apparemment modestes 

[10]  %Î ÄïÐÉÔ ÄÅ ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÑÕÅ ÒÅÖðÔ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÐÏÕÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ 

ÌÅÓ ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÄÁÎÓ ÃÅ ÄÏÍÁÉÎÅ ÐÅÕÖÅÎÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÓÅÍÂÌÅÒ ÄȭÁÓÓÅÚ ÆÁÉÂÌÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ206 

                                                             

205 « ,Å ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÂïÎïÆÉÃÉÅ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÄÕ ÓÏÕÔÉÅÎ ÔÅÃÈÎÉÑÕÅ ÄÅ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌȣ » 
206 ,ÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÃÈÉÆÆÒïÅÓ ÕÔÉÌÉÓïÅÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎ ÓÏÎÔ ÉÓÓÕÅÓ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÐÒÏÄÕÉÔÓ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎȟ ÄȭÕÎÅ 
ÐÁÒÔ ɉÐÏÉÎÔÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÐÏÕÒ ÄïÌÉÂïÒÁÔÉÏÎ ÒÅÌÁÔÉÆÓ ÁÕØ ÂÕÄÇÅÔÓ ÐÒïÖÉÓÉÏÎÎÅÌÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅȟ ÂÉÌÁÎÓ ÄÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȣɊ ÅÔ ÐÁÒ 
ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔ ɉÐÏÉÎÔÓ ÄÅ ÌȭÏÒÄÒÅ ÄÕ ÊÏÕÒ ÒÅÌÁÔÉÆÓ ÁÕØ ÂÕÄÇÅÔÓ ÐÒïÖÉÓÉÏÎÎÅÌÓ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅ ςπρυ Û 
2021, point n° 2015-024 - bilan de la mandature de la commission de mai 2009 à février 2015 ; point n° 2019-136 ɀ bilan 
de la mandature 2015-ςπρωȣɊȢ ! ÐÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓ ïÔï ÕÔÉÌÉÓï ÌÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÉÎÔÉÔÕÌï Ⱥ Formation des administrateurs » en date du 
ςψ ÍÁÉ ςπςρȢ #ÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÓÅ ÓÏÎÔ ÁÖïÒïÓ ÄȭÕÎÅ ÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÍÏÉÎÓ ÁÉÓïÅ ÑÕȭÏÎ ÐÏÕÖÁÉÔ ÌÅ ÐÅÎÓÅÒ ÄÁÎÓ ÌÁ mesure où les 
données budgétaires, par exemple celles qui accompagnent chacun des budgets prévisionnels successifs ne présentent pas 
toujours des montants similaires pour un même exercice en fonction des documents examinés. 
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malgré leur forte hausse entre la fin des année 2000 et les années suivantes. Le montant des budgets 

votés a effectivement globalement doublé à partir de 2012-2013 (6 756 +Ό ÅÎ ςππω ÐÏÕÒ ρσ 500 +Ό 

en moyenne à partir de 2013) comme le montre le graphique n°1. 

Graphique 1 :  aƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ōǳŘƎŜǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ ǾƻǘŞǎ ŘŜ нллф Ł нлнм Ŝƴ Yϵ 

 

Source : Données établies par la mission à partir des documents relatifs aux budgets annuels du fonds social 

[11]  -ÁÌÇÒï ÃÅÔÔÅ ÆÏÒÔÅ ÒÅÖÁÌÏÒÉÓÁÔÉÏÎȟ ÌÅÓ ÍÏÎÔÁÎÔÓ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒÓ ÃÏÎÓÁÃÒïÓ Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÐÅÕÖÅÎÔ 

ÐÁÒÁÿÔÒÅ ÁÓÓÅÚ ÆÁÉÂÌÅÓ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅÓ ÒïÓÅÒÖÅÓ ÄÏÎÔ ÄÉÓÐÏÓÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȟ ÓÕÒÔÏÕÔ ÓÉ ÏÎ ÃÏÍÐÁÒÅ ÌÅ 

ÍÏÎÔÁÎÔ ÄÅÓ ÂÕÄÇÅÔÓ ÓÏÃÉÁÕØ Û ÃÅÕØ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔÅȟ par exemple la CNRACL. Alors que 

ÌÅ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÃÏÔÉÓÁÎÔÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÔÒîÓ ÖÏÉÓÉÎ ÄÅ ÃÅÌÕÉ ÄÅ ÌÁ #.2!#, ÅÔ ÑÕÅ ÃÅÌÕÉ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ 

ÓȭïÌîÖÅ Û ςȟς ÍÉÌÌÉÏÎÓ ÐÏÕÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÔ Û ρȟτ ÍÉÌÌÉÏÎ ÐÏÕÒ ÌÁ #.2!#,ȟ ÌÅÓ ÓÏÍÍÅÓ ÃÏÎÓÁÃÒïÅÓ Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ 

sociale varient dans une proportion dȭenviron 1 à 10 en faveur de la CNRACL. 

[12]  Cette disproportion est cependant tout à fait logique et ne reflète pas une volonté de 

ÍÁÒÇÉÎÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÁÃÃÏÒÄïÅÓȢ %ÌÌÅ ÔÉÅÎÔ ÔÒîÓ ÌÏÇÉÑÕÅÍÅÎÔ ÁÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÕÎ ÒïÇÉÍÅ 

complémenÔÁÉÒÅ ÅÔ ÎÏÎ ÕÎ ÒïÇÉÍÅ ÄÅ ÂÁÓÅ ÃÏÍÍÅ ÌȭÅÓÔ ÌÁ #.2!#,Ȣ ,ȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ 

ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÕÎ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔ ÅÔ ÎÏÎ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ ÄȭÁÉÄÅÓ ÑÕȭÉÌ ÒÅÖÉÅÎÔ ÁÕØ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÂÁÓÅ 

ÄȭÁÓÓÕÒÅÒȢ $îÓ ÌÏÒÓȟ ÌÁ ÑÕÅÓÔÉÏÎ ÐÅÒÔÉÎÅÎÔÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÌÅ ÖÏÌÕÍÅ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÃÏÎÓÁÃÒï Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ 

mais le fait de savoir si les sommes dévolues à cet objectif sont suffisantes au regard des demandes 

ÑÕÉ ÓȭÅØÐÒÉÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭïÌÉÇÉÂÉÌÉÔï ÐÏÓïÅÓȢ ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÖÅÓ 

permet de répondre positivement à cette question. 

2.2 Des demandes en baisse et des budgets toujours supérieurs aux besoins 

[13]  ,ȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ɉςπρυ-2020) peut partir des données essentielles que 

ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÎÔ ÌÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÆÏÒÍÕÌïÅÓ ÅÔ ÔÒÁÉÔïÅÓ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÅÔ ÓÕÒ ÃÅÌÌes qui ont été refusées ou 

ÁÃÃÅÐÔïÅ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȢ ,Å ÂÉÌÁÎ ÑÕÁÎÔÉÔÁÔÉÆ ÅÓÔ ÃÅÌÕÉ ÑÕÅ ÒÅÔÒÁÃÅ ÌÅ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈ ς ÃÉ-dessous. 
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Graphique 2 :  bƻƳōǊŜ ŘΩŀƛŘŜǎ ŘŜƳŀƴŘŞŜǎΣ ǘǊŀƛǘŞŜǎΣ ŀŎŎƻǊŘŞŜǎ et refusées de 2015 à 2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des documents fournis par le service gestionnaire 

[14]  Ces chiffres font ressortir trois phénomènes qui méritent plus particulièrement attention. 

Outre que le nombre de bénéficiaires potentiels est très inférieur au nombre de pensionnés, les 

ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ ÓÅ ÆÏÎÔ ÍÏÉÎÓ ÎÏÍÂreuses au fil du temps. Enfin, les budgets votés au profit de la 

ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÓÏÎÔ ÓÕÐïÒÉÅÕÒÓ ÁÕØ ÂÅÓÏÉÎÓ ÓÁÎÓ ÑÕÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÅÎ ÔÉÒÅ ÌÅÓ ÃÏÎÓïÑÕÅÎÃÅÓȢ 

2.2.1 ¦ƴŜ ƭŀǊƎŜ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ǇŜƴǎƛƻƴƴŞǎ Ŝǎǘ ƭƻƎƛǉǳŜƳŜƴǘ ŜȄŎƭǳŜ ŘŜ ƭΩŀƛŘŜ ǎƻŎƛŀƭe 

[15]  En premier lieu, le dispositif est construit de telle manière que le nombre de bénéficiaires 

potentiels est, par voie de conséquence, très inférieur au nombre de pensionnés. 

[16]  ,ȭÏÃÔÒÏÉ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÅÓÔ ÅÎ ÅÆÆÅÔ ÓÕÂÏÒÄÏÎÎï Û ÄÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÄȭÁÃÃîÓȢ .Å ÐÅÕÖÅÎÔ ÁÉÎÓÉ ðÔÒÅ 
bénéficiaires deÓ ÍÅÓÕÒÅÓ ÄȭÁÉÄÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÑÕÅ ÌÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ayant cotisé au moins dix 

ans. Il faut de plus avoir acquis au moins 900 points pour une retraite personnelle ou 450 points pour 

une retraite de réversion. Enfin, les aides individuelles sont dépendantes des revenus des 

ÄÅÍÁÎÄÅÕÒÓȟ ÌÅ ÍÏÎÔÁÎÔ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ïÔÁÎÔ ÄïÔÅÒÍÉÎï ÐÁÒ ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ barèmes de ressources.  

[17]  #ÅÓ ÂÁÒîÍÅÓ ÆÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÁÃÔÕÁÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÁÎÎÕÅÌÌÅÓ ÅÔ ÐÅÕÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÍÁÊÏÒïÓ ÐÏÕÒ ÅÎÆÁÎÔ Û 

charge. Pour les aides individuelles, les plus nombreuses, le barème comporte huit tranches 

ÄïÔÅÒÍÉÎÁÎÔ ÕÎ ÔÁÕØ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÉÄÅ ÍÁØÉÍale pouvant être perçue. Ce taux va de 30 % pour 

ceux dont les revenus sont les plus élevés (tranche 8) à 100 % pour ceux disposant des revenus les 

plus modestes (tranche 1), chaque tranche déterminant un taux de dix pour cent supérieur à celui de 

la tranche précédente. Les aides portant sur les services à la personne dérogent à ce barème en 

bénéficiant de taux spécifiques plus favorables. Les tranches 1, 2 et 3 se voient en effet appliquer un 

taux de 100 % qui passe à 85 % pour les trois tranches suivantes et à 70 % pour les deux tranches de 

revenus les plus élevés. 
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[18]  Les données disponibles permettent de constater que, conformément aux objectifs, les aides 

sont effectivement attribuées à ceux dont les revenus sont les plus modestes. Pour 2020, 90 % des 

aides versées sont ainsi allées à des bénéficiaires situés dans les cinq premières tranches, deux-tiers 

se concentrant sur les tranches 1, 2 et 3207, la majorité ayant concerné des femmes seules. 

[19]  #ÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÉÏÎ ÎÅ ÐÅÕÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÃÏÎÔÅÓÔïÓ ÄÁÎÓ ÌÅÕÒ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÓÁÕÆ Û ÃÅ ÑÕÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ÓȭÉÍÐÏÓÅ ÕÎÅ ÃÈÁÒÇÅ ÉÎÄÕÅȢ %ØÉÇÅÒ ÄȭÕÎ ÄÅÍÁÎÄÅÕÒ ÑÕȭÉÌ ÄÉÓÐÏÓÅ ÄȭÕÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÐÏÉÎÔÓ ÍÉÎÉÍÁÌȟ ÐÁÒ 

ÅØÅÍÐÌÅȟ ÓÅÍÂÌÅ ÔÏÕÔ Û ÆÁÉÔ ÌïÇÉÔÉÍÅȢ ,Á ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎȭÅÓÔ ÄÏÎÃ ÇÕîÒÅ 

critiqu able sur ce point. Selon les données communiquées par les services, seulement 30 % environ 

des pensionnés les remplissent, soit 633 000 environ sur un total avoisinant 2 100 000208 personnes. 

[20]  ,ȭÁÐÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÒÉÔîÒÅÓ a conduit au rejet de ÐÌÕÓ ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÃÈÁÑÕÅ année de 

2015 à 2019 comme le montre le graphique n°3. 

Graphique 3 :  Pourcentage annuel de demandes rejetées de 2015 à 2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des bilans de présentation annuels de la commission du fonds 
social 

[21]  Ceci tient à deux causes ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓȢ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÃÏÍÍÅ ÌȭÏÎÔ ÃÏÎÆÉÒÍï ÌÅÓ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓȟ ÄÅÓ 

ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ ÔÅÎÔÅÎÔ ÄȭÏÂÔÅÎÉÒ ÕÎÅ ÁÉÄÅ ÁÌÏÒÓ ÍðÍÅ ÑÕȭÉÌÓ ÓÁÖÅÎÔ ÎÅ ÐÁÓ ÒÅÍÐÌÉÒ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÐÏÕÒ Ù 

ÐÒïÔÅÎÄÒÅȢ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÕÎ ÃÅÒÔÁÉÎ ÎÏÍÂÒÅ ïÔÁÉÅÎÔ ÉÎÃÉÔïÓ ÊÕÓÑÕȭÅÎ ςπρω ÉÎÃÌÕÓ Û ÆÏÒÍÕler une 

ÄÅÍÁÎÄÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅ ÏĬȟ ÄîÓ ÌÏÒÓ ÑÕȭÉÌÓ ÒÅÍÐÌÉÓÓÁÉÅÎÔ ÌÁ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÐÏÉÎÔÓ ÅØÉÇïÓȟ ÉÌÓ 
ÒÅÃÅÖÁÉÅÎÔ ÌÅ ÃÏÕÐÏÎ ÄÅ ÄÅÍÁÎÄÅ Û ÒÅÍÐÌÉÒȢ -ðÍÅ ÓÉ ÃÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÒÁÐÐÅÌÁÉÔ ÂÉÅÎ ÑÕÅ ÌȭÁÉÄÅ ÒÅÓÔÁÉÔ 

subordonnée à une durée de cotisation de dix ans au moins, cet envoi était de nature à les induire en 

erreur. Ceci ne peut plus avoir lieu à compter de 2020, une vérification sur ce point étant faite avant 

ÅÎÖÏÉ ÄÕ ÃÏÕÐÏÎȢ #ȭÅÓÔ ÃÅ ÑÕÉ ÅØÐÌÉÑÕÅ ÑÕÅ ÌÅ ÔÁÕØ ÄÅ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÒÅÊÅÔïÅÓ ÁÉÔ ïÔï ÔÒîÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒ ÅÎ ς020 

à celui des années précédentes. 

2.2.2 Des demandes qui diminuent au fil du temps 

[22]  /ÕÔÒÅ ÃÅ ÓÕÊÅÔȟ ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ςπρυ-2020 fait ressortir un autre phénomène plus 

ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÐÏÕÒ ÌÁ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÁÉÄÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ Û ÖÅÎÉÒ : une baisse 

ÔÅÎÄÁÎÃÉÅÌÌÅ ÎÏÔÁÂÌÅ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÆÏÒÍÕÌïÅÓ ÑÕȭÉÌÌÕÓÔÒÅ ÌÅ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈ τȢ 

[23]  En 2020, les demandes traitées par les services ont été inférieures de près de 37 % à celles 

traitées lors de la 1ère ÁÎÎïÅ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȢ -ðÍÅ ÓÉ ÌȭÏÎ ÅØÃÌÕÔ ÃÅÔÔÅ ÁÎÎïÅ ÄÕ Æait des incidences 

                                                             

207 Données mentionnées dans le document « ,ȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ » destiné à la formation des administrateurs du 
28 mai 2021 
208 Base pensionnés 2018 ɀ Service actuariat Caisse des dépôts et consignations ɀ Direction des politiques sociales 
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ÐÏÓÓÉÂÌÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÁÎÄïÍÉÅȟ ÌÁ ÂÁÉÓÓÅ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒïÅ ÅÓÔ ÐÌÕÓ ÆÁÉÂÌÅ ÍÁÉÓ ÒÅÓÔÅ ÍÁÒÑÕÁÎÔÅ ÅÎ ÄïÐÉÔ ÄȭÕÎ 

léger sursaut en 2019. 

Graphique 4 :  Nombre de demandes traitées chaque année de 2015 à 2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des bilans de présentation annuels de la commission du fonds 
social 

2.2.3 Des budgets globalement supérieurs aux besoins 

[24]  %ÎÆÉÎȟ ÌÅÓ ÂÕÄÇÅÔÓ ÖÏÔïÓ ÁÕ ÐÒÏÆÉÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÐÒïÓÅÎÔÅÎÔ ÕÎÅ ÍðÍÅ ÃÁÒÁÃÔïÒÉÓÔÉÑÕÅ ; ils 

ont toujours été supérieurs aux besoins (graphique n°5), paÒÆÏÉÓ ÄÁÎÓ ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅÓ ÐÒÏÐÏÒÔÉÏÎÓȢ 

Graphique 5 : Montants annuels des budgets votés et consommés de 2015 à 2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des bilans de présentation annuels de la commission du fonds 
social 
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[25]  On peut penser que ceci est largement imputable au modèle prévisionnel utilisé. 3É ÌȭÏÎ ÏÂÓÅÒÖÅ 

ÌÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÅØïÃÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÂÕÄÇÅÔÓ ÖÏÔïÓȟ ÏÎ ÃÏÎÓÔÁÔÅ ÑÕÅ ÌȭïÃÁÒÔ ÅÓÔ ÓÏÕÖÅÎÔ ÓÅÎÓÉÂÌÅȢ 3ÅÕÌÅÓ ÌÅÓ ÁÎÎïÅÓ 

2015 et 2019 ont enregistré des taux de consommation budgétaire proches du budget voté (97 %), 

mais ÒÉÅÎ ÎÅ ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÐÅÎÓÅÒ ÑÕÅ ÃȭÅÓÔ ÌÛ ÁÕÔÒÅ ÃÈÏÓÅ ÑÕÅ ÌÅ ÆÒÕÉÔ ÄÕ ÈÁÓÁÒÄȢ $ȭÁÉÌÌÅÕÒÓȟ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅ 

ÔÁÕØ ÄÅ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπρχ ÁÖÁÉÔ ïÔï ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÆÁÉÂÌÅ ɉωπ %Ɋȟ ÃÅÌÁ ÎȭÁ ÐÁÓ ÅÍÐðÃÈï 

que soit voté pour 2018 un budget supérieur au précédent. Comme pour toute prévision budgétaire, 

ÃȭÅÓÔ ÌÅ ÍÏÄîÌÅ ÐÒïÖÉÓÉÏÎÎÅÌ ÕÔÉÌÉÓï ÑÕÉ ÅÓÔ ÄïÔÅÒÍÉÎÁÎÔȢ #ÅÌÕÉ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ Á ïÔï ÍÏÄÉÆÉï Û ÐÁÒÔÉÒ 

de 2017. 

[26]  Tout au long de la période encadrée par la COG 2013-ςπρφȟ ÌÅ ÂÕÄÇÅÔ ÓÏÃÉÁÌ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ . ïÔÁÉÔ 

ainsi ÄïÔÅÒÍÉÎï ȡ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÕ ÃÁÌÃÕÌ ïÔÁÉÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÂÕÄÇÅÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ .-1 auquel étaient 

ÁÐÐÌÉÑÕïÓ ÄÅÕØ ÃÏÒÒÅÃÔÉÆÓȢ $ȭÕÎÅ ÐÁÒÔ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÐÒïÖÉÓÉÏÎÎÅÌÌÅ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ ÅÎÔÒÅ ÌÅÓ 

années N et N-ρȢ $ȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎȢ 

[27]  La COG 2017-ςπςπ Á ÍÏÄÉÆÉï ÃÅ ÍÏÄÅ ÄÅ ÃÁÌÃÕÌȢ ,Å ÂÕÄÇÅÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ . ÅÓÔȟ 

ÄÅÐÕÉÓȟ ÄïÔÅÒÍÉÎï ÓÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÕ ÂÕÄÇÅÔ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ .-ρ ÒÅÖÁÌÏÒÉÓï ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÈÏÒÓ 
ÔÁÂÁÃȢ ,Å ÃÒÉÔîÒÅ ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ Á ÁÉÎÓÉ ïÔï abandonné. Ce nouveau modèle, 

ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔȟ ÒÅÓÔÅ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÔÒîÓ ÒÉÇÉÄÅ ÐÕÉÓÑÕÅȟ ÔÁÎÔ ÑÕÅ ÌȭÉÎÆÌÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÆÁÉÂÌÅȟ ÌȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÕ 

ÂÕÄÇÅÔ Û ÖÅÎÉÒ ÅÓÔ ÕÎÅ ÓÉÍÐÌÅ ÒÅÃÏÎÄÕÃÔÉÏÎ ÄÕ ÂÕÄÇÅÔ ÐÒïÃïÄÅÎÔȢ 3É ÌȭÏÎ ÅÎ ÊÕÇÅ ÁÕØ ÒïÓÕÌÔÁÔÓȟ ÌÁ 

ÍÏÄÉÆÉÃÁÔÉÏÎ ÎȭÁÐÐÁÒÁÿt pas vraiment probante et il serait utile de réfléchir à une nouvelle évolution 

ÄÅ ÌȭÏÕÔÉÌ ÐÒïÖÉÓÉÏÎÎÅÌȢ 3É ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÐÁÒ ÁÎÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ ÅÓÔ ÐÁÒ ÎÁÔÕÒÅ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ 

Û ïÔÁÂÌÉÒȟ ÅÌÌÅ ÄÏÉÔ ÎïÁÎÍÏÉÎÓ ÐÏÕÖÏÉÒ ðÔÒÅ ÍÉÅÕØ ÁÐÐÒÏÃÈïÅ ÓÉ ÌȭÏÎ Íobilise les données dont 

ÄÉÓÐÏÓÅÎÔ ÌÅÓ ÓÅÒÖÉÃÅÓȟ Û ÃÏÍÍÅÎÃÅÒ ÐÁÒ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÅÔ ÌÅÓ ÂÁÒîÍÅÓ ÄÅ 

ressources associés. Ce sont en effet les niveaux de ressources qui déterminent largement les 

demandes effectuées. Une réflexion sur cÅ ÐÏÉÎÔ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÓȭÁÖïÒÅÒ ÕÔÉÌÅ ÁÆÉÎ ÄȭïÖÉÔÅÒ ÌÁ ÃÏÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

ÄȭÅØÃïÄÅÎÔÓ ÉÎÅÍÐÌÏÙïÓ ÓÁÎÓ ÃÅÓÓÅ ÃÒÏÉÓÓÁÎÔÓȢ 

3 Une COG dont les axes ont été moins innovants que la présentation qui 

en a été faite et dont les réalisations ont négligé les actions dans le 

cadre ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊ-régimes 

3.1  ¦ƴŜ /hD ŘŜ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝƴ ŘŞǇƛǘ ŘŜ ǎŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ 

[28]  ,ȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ Á ïÔï ÉÎÓÃÒÉÔÅ ÄÁÎÓ ÌÁ #/' ςπρχ-ςπςπ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÏÎÔ ÅÌÌÅ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÌÅ 

chapitre III subdivisé en trois volets : De nouvelles orientations pouÒ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌe (3.1), Une 

ÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ÖÉÓÉÂÌÅ ÅÔ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔÁÉÒÅ Û ÌȭÉÎÔÅÒ-régime : les aides spécifiques du régime (3.2) Ƞ ȣ Tout 

en renforçant les partenariats inter-régimes (3.3.). 

[29]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÕ ÃÁÄÒÅ ÁÉÎÓÉ ÄïÆÉÎÉ ÃÏÎÄÕÉÔ Û ÔÅÍÐïÒÅÒ ÌÁÒÇÅÍÅÎÔ ÌÅ ÃÁÒÁÃtère supposé novateur de 

chacun des trois volets. 

3.1.1 « De nouvelles orientations » en fait anciennes 

[30]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÐÏÉÎÔ σȢρȟ ÌÁ #/' Á ÄïÃÌÁÒï ÒÅÔÅÎÉÒ ÔÒÏÉÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ ɉÌÁ ÃÉÂÌÅ ÄÅ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓȟ ÌÅ 

ÃÈÁÍÐ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÅÔ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎɊ ÅÎ ÒïÁÌÉÔï nettement moins innovants que ce que le titre 

de ce point laisse supposer. 
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[31]  De fait, cette partie de la COG a été quasi identique dans sa formulation à ce qui avait été défini 

ÄîÓ ςπρρ ÐÁÒ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÁÎÓ ÓÁ ÓïÁÎÃÅ ÄÕ ςς ÊÕÉÎȢ #ȭÅÓÔ ÄȭÁÉÌÌÅurs ce que rappelait 

la note n° 2017-071 discutée lors de la séance du 25 avril 2017 de la commission du fonds social. 

[32]  3É ÌȭÏÎ ÅØÁÍÉÎÅ ÓÕÃÃÅÓÓÉÖÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÔÒÏÉÓ ïÌïÍÅÎÔÓ ÄÅ ÃÅ ÐÏÉÎÔ σȢρ ɉ,Á ÃÉÂÌÅȟ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄȭÁÃÔÉÏÎ 

ÅÔ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎɊ ÔÏÕÔ ÃÏÎÆÉÒÍÅ cette appréciation. 

[33]  Ainsi, la cible définie (« pour les aides à la personne : allocataires majoritaires » et « pour les 

actions collectives ȡ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÆÓ ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭÏÆÆÒÉÒ ÕÎÅ ÁÉÄÅ Û ÌÁ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ») est exactement 

celle qui fut déterminée en 2011. 

[34]  0ÏÕÒ ÃÅ ÑÕÉ ÃÏÎÃÅÒÎÅ ÌÅ ÃÈÁÍÐ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÄïÃÌÉÎï ÅÎ ÃÉÎÑ ÐÏÉÎÔÓ ɉȺ Le bien vieillir à domicile. La 

ÔÒÁÎÓÉÔÉÏÎ ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÅÔ ïÃÏÌÏÇÉÑÕÅȢ ,Á ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÅÒÔÅ ÄȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓȢ ,Å ÌÉÅÎ 

ÓÏÃÉÁÌ ÆÁÖÏÒÉÓï ÅÔ ÌÁ ÌÕÔÔÅ ÃÏÎÔÒÅ ÌȭÉÓÏÌÅÍÅÎÔȢ ,ȭÁÉde ponctuelle pour toute difficulté passagère de la vie »), 

ÌÅÓ ÎÏÖÁÔÉÏÎÓ ÎȭÏÎÔ ÇÕîÒÅ ïÔï ÐÌÕÓ ÒïÅÌÌÅÓ ÐÕÉÓÑÕÅ ÃÅÓ ÐÏÉÎÔÓ ïÔÁÉÅÎÔ ÅÕØ-aussi largement présents 

dans les choix décidés en 2011. Les seuls points plus novateurs ont été la prise en compte de la 

dimension énergétique et écologique et le souci concernant le lien social. 

[35]  %ÎÆÉÎȟ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ÓÅ ÖÏÕÌÁÉÔ ÆÏÎÄï ÓÕÒ ÔÒÏÉÓ ÐÒÉÎÃÉÐÅÓ : visibilité, efficacité et 

pertinence des actions. En énonçant ces trois critères, la COG 2017-2020 ne faisait, là encore, que 

reprendre ceux qui avaient été fixés en 2011. 

3.1.2 Une exigence de visibilité pas plus novatrice et susceptible générer des contradictions 

avec les affirmations relatives à ƭΩƛƴǘŜǊ-régimes 

[36]  ,ȭÅØÉÇÅÎÃÅ ÄÅ ÖÉÓÉÂÉÌÉÔï ÐÏÓïÅ ÄÁÎÓ ÌÁ #/' ςπρχ-ςπςπ ÎȭïÔait de fait pas un principe nouveau, 

ce critère étant bien antérieur, mais elle appelle quelques commentaires. 

[37]  #Å ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÓÅ ÆÏÎÄÅ ÓÕÒ ÌÁ ÖÏÌÏÎÔï ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄȭðÔÒÅ ÃÌÁÉÒÅÍÅÎÔ ÉÄÅÎÔÉÆÉïÅ ÃÏÍÍÅ ÌȭÏÒÉÇÉÎÅ ÄÅ 

ÌȭÁÉÄÅȢ /Î ÐÅÕÔ ÃÏÍÐÒÅÎÄÒÅ ÃÅ ÄïÓÉÒ ÄÕ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÎȭÁÔÔÒÉÂÕÅÒ ÑÕÅ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÄÏÎÔ 

ÌȭÏÒÉÇÉÎÅ ÓÏÉÔ ÂÉÅÎ ÃÌÁÉÒÅ ÐÏÕÒ ÌÅÕÒÓ ÄÅÓÔÉÎÁÔÁÉÒÅÓȟ ÍÁÉÓ ÕÎ ÔÅÌ ÃÈÏÉØ ÎÅ ÐÅÕÔ ïÖÉÔÅÒ ÌÅ ÒÉÓÑÕÅ ÄȭÕÎÅ 

contradiction de fait avec le 3e axe (le renforcement des partenariats inter-régimes) dans la mesure 

où ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÐÏÕÒÒÁÉÅÎÔ ÄîÓ ÌÏÒÓ ÎÅ ÐÁÓ ðÔÒÅ ÅÎÇÁÇïÅÓ ÁÕ ÍÏÔÉÆ ÑÕÅ ÌÅ ÐÏÓÉÔÉÏÎÎÅÍÅÎÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

ÎÅ ÓÅÒÁÉÔ ÐÁÓ ÁÓÓÅÚ ÖÉÓÉÂÌÅȢ %Î ÐÁÒÅÉÌ ÃÁÓȟ ÃÅ ÓÅÒÁÉÔ ÍÏÉÎÓ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅÓ ÐÏÓÓÉÂÌÅÓ ÄÅÓÔÉÎÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ 

ÑÕÉ ÓÅÒÁÉÔ ÁÌÏÒÓ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÒÅÃÈÅÒÃÈï ÑÕÅ ÌÁ ÐÒÏÍÏÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ ! ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÍÅÓÕÒÅÓ 

effectivement instituées dans le cadre des partenariats, on note de fait que les mesures individuelles 

ÓÏÎÔ ÌÁÒÇÅÍÅÎÔ ÁÂÓÅÎÔÅÓ ÄÅ ÌȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes. Engagement par ailleurs très limité. 

3.1.3 Le renforcement des partenariats inter-régimes : une affirmation forte, une application 

très modeste 

[38]  ,Á #/' Á ÓÏÕÈÁÉÔïȟ ÄÁÎÓ ÓÏÎ ÔÒÏÉÓÉîÍÅ ÖÏÌÅÔ ÃÏÎÓÁÃÒï Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅȟ ÒÅÎÆÏÒÃÅÒ ÌÅÓ 

partenariats inter-régimes. Ce point est indissociable du troisième critère constituant le cadre 

ÄȭÉÎÔÅÒÖÅÎÔÉÏÎ ɉȺ pertinence ȡ ÌȭÁÉÄÅ ÎÅ ÄÏÉÔ ÐÁÓ ÓÅ ÓÕÂÓÔÉÔÕÅÒ Û ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆÓ ÄïÊÛ ÅØÉÓÔÁÎÔÓ ÅÔ ÄÏÉÔ 

ÓȭÉÎÓÃÒÉÒÅ ÄÁÎÓ ÌÁ ÄÙÎÁÍÉÑÕÅ ÉÎÔÅÒ-régimes »). 

[39]  ,ȭÉÎÔÅÒ-régimes apparaît ainsi comme ayant été un axe majeur, le point 3.3. de la COG ayant 

défini quatre engagements. 
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[40]  $ȭÁÂÏÒÄȟ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÌÅÓ ÌÉÅÎÓ ÎÏÕïÓ ÁÖÅÃ ÌÁ #.!6 ÅÔ ÌÅ ÒïÓÅÁÕ ÄÅÓ #!23!4 Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ ρωχσȢ 

Ensuite, poursuivre les actions initiées auprès de partenaires tels que le groupement Prévention 

retraite Ile-de-France (PRIF) ÅÔ ÌÁ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎ ÄÅ ÎÏÕÖÅÁÕØ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔÓȟ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ïÔÁÎÔ ÄÅ ÃÏÕÖÒÉÒ 

ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÕ ÔÅÒÒÉÔÏÉÒÅ Û ÍÏÙÅÎ ÔÅÒÍÅȢ 

[41]  0ÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÅÎÇÁÇÅÁÉÔ Û ÃÏÎÔÒÉÂÕÅÒ ÁÕØ ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes et à adhérer à la 

ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÐÌÕÒÉÁÎÎÕÅÌÌÅ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ Äȭaction sociale coordonnée inter-régimes pour la 

ÐÒïÓÅÒÖÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÝÇïÅÓ ÓÉÇÎïÅ ÅÎÔÒÅ Ìȭ%ÔÁÔȟ ÌÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÁÌÉÇÎïÓ ɉ#.!6ȟ 

-3)ȣɊ ÅÔ ÌÁ #.2!#,Ȣ $ÁÎÓ ÃÅ ÃÁÄÒÅȟ ÌÁ #/' ÐÒïÖÏÙÁÉÔ ÁÕÓÓÉ ÕÎÅ ÃÁÎÄÉÄÁÔÕÒÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÏÕÒ 

participer à la conférence des financeurs du département du Maine-et-Loire. 

[42]  %ÎÆÉÎȟ ÐÏÕÒ ÁÓÓÕÒÅÒ ÌÅ ÌÉÅÎ ÓÏÃÉÁÌ ÄÅÓ ÓÅÎÉÏÒÓȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÅÎÇÁÇÅÁÉÔ Û ÐÏÕÒÓÕÉÖÒÅȟ ÅÎ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ 

avec la CNRACL la proposition de séjours du programme « Seniors en vacances » mis en place par 

Ìȭ!Çence nationale des chèques vacances (ANCV). 

[43]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÒïÁÌÉÓÁÔÉÏÎÓ ÍÏÎÔÒÅ ÑÕÅȟ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÂÏÎÎÅ ÐÁÒÔȟ ÃÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-

régimes est resté au stade des intentions affichées. 

3.2 [Ŝǎ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ : des résultats variables selon les points 

concernés, mais nettement en-deçà de ce qui était inscrit dans la COG 

3.2.1 Un indicateur quantitatif dont les résultats font douter de la pertinence 

[44]  0ÏÕÒ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÌȭÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅȟ ÌÁ #/' ÎȭÁ ÄïÆÉÎÉ ÑÕȭÕÎ ÓÅÕÌ 

indicateur quantitatif : que 90 % des aides soient octroyées dans un délai de trente jours au plus 

après le dépôt de la demande. 

[45]  ,ÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÁÔÔÅÉÎÔÓ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÑÕÅ ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÅÔ ÌÅ ÄïÐÌÏÉÅÍÅÎÔ 

des aides fonctionnent de façon très sÁÔÉÓÆÁÉÓÁÎÔÅȢ %Î ÅÆÆÅÔȟ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ ςπρωȟ ÔÏÕÔÅÓ ÌÅÓ ÁÎÎïÅÓ 

ont enregistré un taux de réponse de plus de 98 % dans le délai prévu. 

Graphique 6 :  ¢ŀǳȄ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ /hD ŘŜ нлмр Ł нлнл 

 

Source : Bilans annuels de réalisation de la COG présentés au conseil dȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ 
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[46]  Ces résultats, qui témoignent du très bon fonctionnement du service en charge du traitement 

ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓȟ ÃÏÎÄÕÉÓÅÎÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ Û ÓȭÉÎÔÅÒÒÏÇÅÒ ÓÕÒ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅ ÌȭÉÎÄÉÃÁÔÅÕÒ ÃÈÏÉÓÉȢ #ȭÅÓÔ ÄȭÁÉÌÌÅÕÒÓ 

une remarque qui avait déjà été formulée par la mission précédente en 2016. Eu égard aux résultats 

obtenus ; le plus simple est de supprimer cet indicateur. 

3.2.2 Des objectifs inscrits dans la COG, qui ƴΩƻƴǘ ŞǘŞ ǉǳŜ ǘǊŝǎ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘǎ 

[47]  ,Å ÂÉÌÁÎ ÑÕÅ ÌȭÏÎ ÐÅÕÔ ÅÆÆÅÃÔÕÅÒ ÁÕ ÔÅÒÍÅ ÄÅ ÌÁ #/' ςπρχ-ςπςπ ÅÎ ÍÁÔÉîÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ 

conduit à des appréciations mitigées selon les objectifs qui étaient poursuivis et les engagements 

pris. Schématiquement, on peut, en suivant les trois axes du document, présenter le bilan analytique 

suivant. 

3.2.2.1 Axe 1 (« ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ ») : des résultats variables, 

parfois difficiles à mesurer et surtout modestes pour certaines actions. 

[48]  « Pour les actions collectives : partenariats collectifs ÐÅÒÍÅÔÔÁÎÔ ÄȭÏÆÆÒÉÒ ÕÎÅ ÁÉÄÅ Û ÌÁ ÐÅÒÓÏÎÎÅ » : 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÍÅÔ ÅÎ ÁÖÁÎÔ ÌÅ ÎÏÍÂÒÅ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ɉρȟψ-Ɋ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔïÓ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÔÏÕÃÈïÓ ÐÁÒ ÃÅÓ 

mesures. Ce chiffre ne permet pas de savoir en fait combien ont réellement profité des engagements 

ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes. En outre, comme on le verra plus loin, ces partenariats, quel que soit 

leur intérêt, demeurent objectivement peu important ; en particulier sur le plan financier. 

[49]  « Le bien vieillir à domicile » : des mesures concrètes ont été prises en ce sens. Par exemple, 

ÌȭÁÊÏÕÔ ÄÕ ÍÏÎÔÅ-ÅÓÃÁÌÉÅÒÓ ÄÁÎÓ ÌȭÁÉÄÅ ÁÕ ÍÁÔïÒÉÅÌ ÍïÄÉÃÁÌȢ 

[50]  « La transition énergétique et écologique » : des actions ont de fait été engagées pour aider à la 

rénovation énergétique du logement et améliorer le bilan carbone. Une convention de partenariat a 

ÁÉÎÓÉ ïÔï ÃÏÎÃÌÕÅ ÁÖÅÃ Ìȭ!.!( ÅÎ ςπρχ ÁÓÓÏÒÔÉÅ ÄÅ ÌÁ ÃÒïÁÔÉÏÎ ÄȭÕÎÅ ÁÉÄÅ ÉÎÃÉÔÁÔÉÖÅ ÁÄÏÓÓïÅ ÁÕ 

dispositif « Habiter mieux Ȼ ÐÏÒÔï ÐÁÒ ÅÌÌÅȢ ,Á ÍÅÓÕÒÅ ÎȭÁ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÐÒÉÓ ÅÆÆÅÔ ÑÕȭÅÎ ςπρψ en étant 

ÁÌÏÒÓ ÌÉÍÉÔïÅ Û υ ÒïÇÉÏÎÓ ÅØÐïÒÉÍÅÎÔÁÌÅÓȢ ,ȭÁÐÐÏÒÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÎÓÉÓÔÅȟ ÄȭÕÎÅ ÐÁÒÔȟ ÅÎ ÕÎÅ ÁÉÄÅ 

ÆÏÒÆÁÉÔÁÉÒÅ ÄÅ ρ υππΌ ÖÅÎÁÎÔ ÓȭÁÊÏÕÔÅÒ ÁÕØ ÁÉÄÅÓ ÅÔ ÓÕÂÖÅÎÔÉÏÎÓ ÐÒïÖÕÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ Ⱥ Habiter 

mieux Ȼ ÅÔȟ ÄȭÁÕÔÒÅ ÐÁÒÔȟ ÅÎ ÕÎ ÐÒðÔ ÃÏÍÐÌïÍÅÎÔaire à taux zéro. 

¶ 0ÏÕÒ ςπρψȟ ςχ ÁÉÄÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÖÅÒÓïÅÓ ÐÏÕÒ ÕÎ ÍÏÎÔÁÎÔ ÄÅ ςυ ψρρΌ ÍÁÉÓ ÁÕÃÕÎ ÐÒðÔ ÍÏÂÉÌÉÓïȢ 

¶ %Î ςπρωȟ ÕÎ ÁÖÅÎÁÎÔ Û ÌÁ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ Á ÐÅÒÍÉÓ ÄȭïÔÅÎÄÒÅ ÐÏÕÒ ÔÒÏÉÓ ÁÎÓ ɉςπρω-2021) le 

dispositif à tout le territoire métropolitain. Ceci a conduit à ÌȭÏÃÔÒÏÉ ÄÅ φω ÁÉÄÅÓ ÐÏÕÒ υχ +Ό. 

¶ En 2020, 63 aides supplémentaires ont été accordées pour 63 +Ό. Le prêt a, pour sa part, été 

très peu mobilisé (1 seule fois en 2019 et 3 fois en 2020). 

[51]  3ÁÎÓ ÐÒïÊÕÇÅÒ ÌȭÁÖÅÎÉÒȟ ÁÕ ÒÅÇÁÒÄ ÄÅ ÌȭÁÍÂÉÔÉÏÎ ÉÎÓÃÒÉÔÅ ÄÁÎÓ ÌÁ #/'ȟ le résultat concret de ce 

volet est donc particulièrement faible fin 2020. 

[52]  « ,Á ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÅÒÔÅ ÄȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅ des allocataires » ȡ ÃÅ ÓÕÊÅÔ ÓȭÅÓÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ 

ÃÏÎÃÒïÔÉÓï ÐÁÒ ÌȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÄÅ ÌȭÁÉÄÅ ÁÕ ÒïÐÉÔ ÁÕØ ÃÏÎÊÏÉÎÔÓȟ ÌȭÁÄÊÏÎÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÍÏÎÔÅ-escaliers dans les 

ÍÁÔïÒÉÅÌÓ ÐÒÉÓ ÅÎ ÃÈÁÒÇÅ ÅÔ ÐÁÒ ÄÅÓ ÍÏÎÔÁÎÔÓ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÐÏÕÒ ÔÅÎÉÒ ÃÏÍÐÔÅ ÄÅ ÌȭïÖÏÌÕÔÉÏÎ ÄÅÓ ÔÁÒÉÆÓ ÄÅÓ 

matériels et des équipements. Là encore, le bilan concret est faible sans être totalement négligeable. 

[ΩŀƛŘŜ ŀǳ ǊŞǇƛǘΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ Ŝǎǘ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀƛŘŜ ŎŜƭƭŜ ǉǳƛ ǎǳǎŎƛǘŜ ƭŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜǎ όнус 

demandes entre 2107 et 2020). 

 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

237 

[53]  « ,Å ÌÉÅÎ ÓÏÃÉÁÌ ÆÁÖÏÒÉÓï ÅÔ ÌÁ ÌÕÔÔÅ ÃÏÎÔÒÅ ÌȭÉÓÏÌÅÍÅÎÔ » : la réponse apportée sur ce point passe 

ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÐÁÒ ÌȭÁÉÄÅ ÁÕØ ÖÁÃÁÎÃÅÓ ÅÎ ÌÉÅÎ ÁÖÅÃ des partenaires de tourisme qui dépassent le 

cadre des seuls pensionnés de façon à permettre le lien avec des tiers. [Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞŜǎ ƴΩƻƴǘ 

Ǉŀǎ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ŝǳ ƭŜ ǎǳŎŎŝǎ ŀǘǘŜƴŘǳ όŎΩŜǎǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ Ŏŀǎ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ζ Seniors en vacances » de 

ƭΩ!ƎŜƴŎŜ ƴationale des chèques-ǾŀŎŀƴŎŜǎύΦ [ΩŀƛŘŜ ŀǳȄ ǾŀŎŀƴŎŜǎ ƴΩŀ ǎǳǎŎƛǘŞ ǉǳŜ п ннр ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘǳǊŀƴǘ 

ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ /hDΣ ŎŜ ǉǳƛ ǇƻǎŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ǉǳŀƴǘ Ł ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ǎƻƴ ƳŀƛƴǘƛŜƴΦ 

[54]  « ,ȭÁÉÄÅ ÐÏÎÃÔÕÅÌÌÅ ÐÏÕÒ ÔÏÕÔÅ ÄÉÆÆÉÃÕÌÔï ÐÁÓÓÁÇîÒÅ ÄÅ ÌÁ ÖÉÅ » : ce point est davantage une pétition 

ÄÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÑÕȭÕÎ ÐÒÏÇÒÁÍÍÅ ÒïÅÌ ÄȭÁÃÔÉÏÎȢ )Ì ÅÓÔ ÄÅ ÃÅ ÆÁÉÔ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ ÄÅ ÌÅ ÑÕÁÎÔÉÆÉÅÒȢ 0ÅÕÖÅÎÔ ÅÎÔÒÅÒ 

dans ce registre les aides exceptionnelles dont le bilan quantitatif est peu important avec 538 aides 

de 2017 à 2020 et 583 seulement pour toute la mandature 2015-2020. 

[55]  « Visibilité ȡ ÌÅ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅ ÄÏÉÔ ÓÁÖÏÉÒ ÄȭÏĬ ÖÉÅÎÔ ÌȭÁÉÄÅ » : cet objectif passe par une 

ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÑÕÉ Á ïÔï ïÔÏÆÆïÅ ÓÕÒ ÌÅ ÓÉÔÅ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ɉÒÅÆÏÎÔÅ ÄÅÓ ÒÕÂÒÉÑÕÅÓȟ ÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÅ 

tutoriels pour les demandes ÄȭÉÍÐÒÉÍïÓ ÅÎ ÌÉÇÎÅȣɊȢ ,Å ÂÉÌÁÎ ÓÕÒ ÃÅ ÐÏÉÎÔ ÎÅ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ÑÕÅ ÑÕÁÌÉÔÁÔÉÆ 

ÅÔ ÁÕÃÕÎÅ ïÔÕÄÅ ÎÅ ÐÅÒÍÅÔ ÄȭïÖÁÌÕÅÒ ÌÅ ÄÅÇÒï ÄÅ ÓÁÔÉÓÆÁÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÕÔÉÌÉÓÁÔÅÕÒÓȟ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÅÎÑÕðÔÅ 

générale datant de 2017. 

[56]  « Efficacité ȡ ÌȭÁÉÄÅ ÁÐÐÏÒÔïÅ ÄÏÉÔ ðÔÒÅ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÅ ÐÏÕÒ le bénéficiaire et son coût de gestion 

maîtrisé » ȡ ÌȭÁÓÐÅÃÔ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÆ ÄïÐÅÎÄ ÄÅÓ ÓÏÍÍÅÓ ÁÌÌÏÕïÅÓȢ 3ÕÒ ÃÅ ÐÌÁÎȟ ÌÅ ÓÙÓÔîÍÅ ÄÅÓ ÂÁÒîÍÅÓ 

ÐÁÒÁÿÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÒ ÕÎÅ ÒïÐÏÎÓÅ ÁÄÁÐÔïÅȢ 3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÕ ÃÏĮÔ ÄÅ ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎȟ ÃÅ ÐÏÉÎÔ ÃÏÍÐÏÒÔÅ ÄÅÕØ 

volets. Le 1er a consÉÓÔï ÅÎ ÌȭÁÍïÌÉÏÒÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÃÏÎÔÒĖÌÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÅÎ ςπρψ ÐÏÕÒ ïÖÉÔÅÒ 

la fraude. Cette politique reste cependant embryonnaire et devrait être développée. Le second porte 

ÓÕÒ ÌÅÓ ÃÏĮÔÓ ÄÅ ÇÅÓÔÉÏÎȢ 0ÏÕÒ ÌÅÓ ÍÉÎÏÒÅÒȟ ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÕ ÓÅÒÖÉÃÅ Çestionnaire a été revue 

[57]  « Pertinence ȡ ÌȭÁÉÄÅ ÎÅ ÄÏÉÔ ÐÁÓ ÓÅ ÓÕÂÓÔÉÔÕÅÒ Û ÄÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆÓ ÄïÊÛ ÅØÉÓÔÁÎÔÓ ÅÔ ÄÏÉÔ ÓȭÉÎÓÃÒÉÒÅ 

dans la dynamique inter-régimes » : cet engagement évoque une fois de plus un système inter-

ÒïÇÉÍÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅÑÕÅÌ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÏÂÊÅÃtivement peu présente. 

3.2.3 Axe 2 (« ǳƴŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ǾƛǎƛōƭŜ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ Ł ƭΩƛƴǘŜǊ-régimes ») : le bilan des 

points inscrits dans la COG est, là encore, en-deçà des attentes : 

[58]  « Il conviendra, tout en assurant la continuité des dispositifs existants, de proposer des 

adaptations de la liste des aides » ȡ ÓÉ ÌȭÏÎ ÅÎ ÊÕÇÅ ÁÕ ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÎÔÉÎÕÅÎÔ Û ðÔÒÅ ÐÒÏÐÏÓïÅÓ 

ÄÅÐÕÉÓ ÄÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÎÅ ÓÕÓÃÉÔÅÎÔ ÑÕÁÓÉÍÅÎÔ ÐÁÓ ÄÅ ÄÅÍÁÎÄÅÓȟ ÏÎ ÐÅÕÔ ÄÏÕÔÅÒ ÄÅ ÌÁ ÍÉÓÅ 

ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÃÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄÅ ÂÏÎÎÅ ÇÅÓÔÉon. 

[59]  « $ÅÓ ïÔÕÄÅÓ ÐÏÕÒÒÏÎÔ ðÔÒÅ ÍÅÎïÅÓ ÐÏÕÒ ÄïÔÅÒÍÉÎÅÒ ÌÁ ÐÅÒÔÉÎÅÎÃÅ ÄȭÕÎ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆȣ » : en 2016 une 

ÅÎÑÕðÔÅ Á ïÔï ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÒïÁÌÉÓïÅ ÓÕÒ ÌÅ ÓÕÊÅÔ ÄÅ ÌÁ ÒïÎÏÖÁÔÉÏÎ ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÄÅÓ ÂÝÔÉÍÅÎÔÓȢ #ȭÅÓÔ 

ÃÅÔÔÅ ÅÎÑÕðÔÅ ÑÕÉ Á ÄïÂÏÕÃÈï ÓÕÒ ÌÅ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ ÁÖÅÃ ÌȭANAH. En 2018 une autre enquête a été 

conduite sur les demandes de prêts qui a conduit à traiter celles-ci ÁÕ ÆÉÌ ÄÅ ÌȭÅÁÕ ÅÔ ÎÏÎ Û ïÃÈïÁÎÃÅÓ 

ÐïÒÉÏÄÉÑÕÅÓ ÃÏÍÍÅ ÐÒïÃïÄÅÍÍÅÎÔȢ )Ì ÓȭÁÇÉÔ ÌÛ ÄȭÕÎÅ ÁÖÁÎÃïÅȢ 

[60]  « )ÎÔïÇÒÅÒ ÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÄȭïÃÏÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔï ÄÁÎÓ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ » : ce positionnement 

ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÒÅÌîÖÅ ÓÕÒÔÏÕÔ ÄÅ ÌÁ ÐïÔÉÔÉÏÎ ÄÅ ÐÒÉÎÃÉÐÅ ÅÔ ÓÅ ÎÏÔÅ ÐÅÕ ÄÁÎÓ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆÓ 

ÄȭÁÉÄÅ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÅÎ ÄÅÈÏÒÓ ÄÕ ÃÁÓ ÄÅ ÌÁ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÁÖÅÃ Ìȭ!.!(Ȣ 
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3.2.4 Axe 3 (« Renforcement des partenariats inter-régimes ηύ Υ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩŀǊǊƛǾŞŜ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ 

en retrait par rapport aux objectifs 

[61]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÓ ÏÂÊÅÃÔÉÆÓ ÒÅÔÅÎÕÓ ÍÏÎÔÒÅ ÑÕÅ ÌÅÓ ÄïÃÌÁÒÁÔÉÏÎÓ ÄȭÉÎÔÅÎÔÉÏÎ ÏÎÔ ïÔï 

beaucoup plus importantes que les résultats atteints. 

[62]  « ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÁÓÓÏÃÉïÅȣ Û ÌÁ #.!6 ÅÔ ÁÕ ÒïÓÅÁÕ ÄÅÓ #!23!4ȣȢ %ÌÌÅ ÖÅÉÌÌÅÒÁ Û ÃÏÎÔÉÎÕÅÒ ÄÁÎÓ 

cette voie » ȡ ÁÕÃÕÎ ÔÒÁÖÁÉÌ ÎÏÕÖÅÁÕ ÎȭÁ en réalité été engagé dans ce cadre durant la mandature. 

[63]  « Les actions initiées auprès de partenaires inter-ÒïÇÉÍÅÓ ÔÅÌÓ ÑÕÅ ÌÅ 02)&ȣ ÓÅÒÏÎÔ ÐÏÕÒÓÕivies et 

nouveaux partenariats seront conclus » ȡ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÆÁÉÔ ÖÁÌÏÉÒ ÑÕÅ ρχ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔÓ ÓÏÎÔ ÁÃÔÉÆÓ ÅÎ ςπςπ 

ÐÏÕÒ ρ ÅÎ ςπρτȢ #Å ÃÈÉÆÆÒÅ ÎȭÁ ÅÎ ÌÕÉ-ÍðÍÅ ÐÁÓ ÇÒÁÎÄÅ ÖÁÌÅÕÒȢ ,ȭÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÔÉÅÎÔ ÁÕØ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÅÎÇÁÇïÅÓ 

ÅÔ ÁÕØ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÎÃÒîÔÅÓ ÍÉÓÅÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅȢ Le bilan sur ces points est nettement en-deçà des objectifs 

affichés. 

[64]  « ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅÒÁ ÁÕØ ÔÒÁÖÁÕØ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes » : le service gestionnaire a fait savoir à 

la mission que des rencontres régulières avaient eu lieu entre 2013 et 2017 entre responsables 

ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÎÁÔÉÏÎÁÕØ ɉ3ÁÎÔï 0ÕÂÌÉÑÕÅ &ÒÁÎÃÅɊȢ $ÕÒÁÎÔ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ÄÅ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ ÌÁ #/'ȟ 

ÒÉÅÎ ÄÅ ÎÏÔÁÂÌÅ ÎȭÁ cependant été réalisé. 

[65]  « ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÐÒÏÐÏÓÅÒÁ ÄȭÁÄÈïÒÅÒ Û ÌÁ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÐÌÕÒÉÁÎÎÕÅÌÌÅ ÐÏÕÒ ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ 

coordonnée inter-ÒïÇÉÍÅÓ ÐÏÕÒ ÌÁ ÐÒïÓÅÒÖÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅ ÄÅÓ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÝÇïÅÓ » : une démarche a 

ïÔï ÅÎÔÒÅÐÒÉÓÅ ÁÕÐÒîÓ ÄÅ ÌÁ $'#3 ÅÎ ÏÃÔÏÂÒÅ ςπςπ ÐÏÕÒ ÓÉÇÎÉÆÉÅÒ ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ ,ÅÓ ÔÒÁÖÁÕØ 

ÏÎÔ ïÔï ÓÕÓÐÅÎÄÕÓ ÄÁÎÓ ÌȭÁÔÔÅÎÔÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÁÌÌÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÎÏÕÖÅlle mandature. 

[66]  « ,Å ÓÅÒÖÉÃÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÓÅ ÐÏÒÔÅÒÁ ÖÏÌÏÎÔÁÉÒÅ ÐÏÕÒ ÒÅÐÒïÓÅÎÔÅÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Û ÌÁ ÃÏÎÆïÒÅÎÃÅ ÄÅÓ 

financeurs du département du Maine-et-Loire » ȡ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÆÏÒÍÕÌïÅ ÐÁÒ ÌÅ ÒïÇÉÍÅ ÎȭÁ ÒÅëÕ ÁÕÃÕÎÅ 

réponse de la part du département. 

[67]  « ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ, en partenariat avec la CNRACL, continuera à proposer des séjours touristiques 

ÏÒÇÁÎÉÓïÓ ÐÁÒ Ìȭ!.#6 » ȡ ÃÅÓ ÓïÊÏÕÒÓ ÎȭÏÎÔ ÒÅÎÃÏÎÔÒï ÑÕȭÕÎ ïÃÈÏ ÔÒîÓ ÆÁÉÂÌÅȢ 

[68]  En définitive, le bilan de la COG 2017-2020 sur le plan social met en évidence des résultats très 

en-deçà des intentions affichées. Ceci devrait contribuer à fixer, dans la prochaine COG, des objectifs 

plus réalistes. 

4 ¦ƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŀƛŘŜ ǎƻŎƛŀƭŜ Řƻƴǘ ƭes résultats sont très variables selon 

les aides concernées et qui mérite un réexamen global afin de mieux 

définir les objectifs de la future COG 

[69]  #ÏÍÍÅ ÌȭÏÎÔ ÍÏÎÔÒï ÌÅÓ ÅÎÔÒÅÔÉÅÎÓ ÃÏÎÄÕÉÔÓ ÐÁÒ ÌÁ ÍÉÓÓÉÏÎȟ ÅÎ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉÅÒ ÁÖÅÃ ÄÅÓ ÍÅÍÂÒÅÓ 

ÄÅ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÓÔ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÍÅÎÔ ÁÔÔÁÃÈïÅ Û ÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÑÕÉ 

permet de financer ÔÒÏÉÓ ÔÙÐÅÓ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÎïÅÓ : des aides individuelles, des prêts et une 

participation à des actions collectives. 

[70]  Des modifications sont intervenues au fil des mandatures dans la définition des axes 

ÓÔÒÁÔïÇÉÑÕÅÓȢ ,ȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÍÅÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÅÎ ÁÖÁÎÔ ÄÁÎÓ ÓÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÌÁ ÎÏÕÖÅÁÕÔï ÑÕȭÁ ïÔï ÌÅ 

ÐÁÓÓÁÇÅ ÄÕ ÔÏÕÔ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌ ÁÕØ ÁÃÔÉÏÎÓ ÅÎ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔȢ ! ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÉÌ ÁÐÐÁÒÁÿÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÑÕÅȟ ÓÉ ÕÎÅ 

évolution en ce sens est bien perceptible, ce que traduisent les budgets votés, la réalité demeure 

cependant encore éloignée de ce discours et ces actions demeurent très en retrait par rapport aux 
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actions individuelles qui se sont accumulées au fil du temps sans analyse suffisante de leur 

pertinence. 

4.1 Si les bénéficiaires sont correctement informés et se déclarent assez largement 

ǎŀǘƛǎŦŀƛǘǎΣ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ Řƻƛǘ ǊŜǎǘŜǊ ǾƛƎƛƭŀƴǘŜ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ǳƴŜ ŦǊŀŎǘǳǊŜ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜ 

4.1.1 ¦ƴ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘΩŜƴǉǳşǘŜ ǉǳƛ ƳŞǊƛǘŜ ŘΩşǘǊŜ ǇŞǊŜƴƴƛǎŞ 

[71]  0ÏÕÒ ÁÍïÌÉÏÒÅÒ ÓÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆÓȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÁÐÐÕÉÅ ÄÅ ÆÁëÏÎ ÃÌÁÓÓÉÑÕÅ ÓÕÒ ÄÅÓ ÅÎÑÕðÔÅÓ 

conduites auprès des bénéficiaires par les services de la Caisse des dépôts. Ces enquêtes peuvent être 

générales ou porter sur des points particuliers. 

[72]  ,ÅÓ ÅÎÑÕðÔÅÓ ÇïÎïÒÁÌÅÓ ÓÕÒ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÏÎÔ ÌÉÅÕȟ ÅÎ ÐÒÉÎÃÉÐÅȟ ÕÎÅ ÆÏÉÓ ÐÁÒ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÅÔ ÓÅ 

situent au milieu de celle-ci. Ceci évite les écueils que pourraient constituer des enquêtes plus 

précoces ou plus tardives. 

[73]  )ÎÔÅÒÒÏÇïÓ ÓÕÒ ÃÅ ÐÏÉÎÔȟ ÌÅ ÓÅÒÖÉÃÅ ÇÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ Á ÆÁÉÔ ÏÂÓÅÒÖÅÒ ÑÕȭÕÎÅ ÅÎÑÕðÔÅ ÑÕÉ 

ÉÎÔÅÒÖÉÅÎÄÒÁÉÔ ÅÎ ÔÏÕÔ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÐÒïÓÅÎÔÅÒÁÉÔ ÌȭÉÎÃÏÎÖïÎÉÅÎÔ Äȭðtre présentée à des 

ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÅÕÒÓ ÖÅÎÁÎÔ ÄÅ ÐÒÅÎÄÒÅ ÌÅÕÒÓ ÆÏÎÃÔÉÏÎÓȢ 0ÏÕÒ ÃÅÕØ ÑÕÉ ÎȭÁÕÒÁÉÅÎÔ ÐÁÓ ÌȭÅØÐïÒÉÅÎÃÅ ÄÅ 

ÍÁÎÄÁÔÓ ÐÒïÃïÄÅÎÔÓȟ ÕÎÅ ÊÕÓÔÅ ÁÐÐÒïÃÉÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÃÈÏÓÅÓ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ðÔÒÅ ÍÁÌÁÉÓïÅȢ #ȭÅÓÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÌÅ 

cas de la mandature qui a débuté en 2021, tous les membres de la commission du fonds social 

ÃÏÍÍÅÎëÁÎÔ ÅÎ ÐÒÅÍÉÅÒ ÍÁÎÄÁÔȢ )Ì ÎÅ ÓȭÁÇÉÔ ÄÏÎÃ ÐÁÓ ÄȭÕÎÅ ÈÙÐÏÔÈîÓÅ ÄȭïÃÏÌÅ ÅÔ ÌȭÁÒÇÕÍÅÎÔ ÐÅÕÔ ðÔÒÅ 

retenu. 

[74]  Inversement, une enquête située en fin de mandat ne laisserait pas le temps de déterminer les 

ÃÈÁÎÇÅÍÅÎÔÓ Û ÁÐÐÏÒÔÅÒ Û ÐÁÒÔÉÒ ÄÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓȢ 

[75]  Dans ces conditions, il apparaît souhaitable de maintenir le cadre actuel de ces enquêtes et leur 

ÐïÒÉÏÄÉÃÉÔïȟ ÄȭÁÕÔÁÎÔ ÑÕÅ ÌÅÕÒ ÃÏĮÔ ÒÅÓÔÅ ÒÁÉÓÏÎÎÁÂÌÅ ɉςπ πππΌ ÅÎÖÉÒÏÎɊȢ 

[76]  0ÁÒÁÌÌîÌÅÍÅÎÔ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ procède à des enquêtes portant sur des questions particulières. Ce fut, 
par exemple, le cas en 2014 avec un travail portant sur les services à la personne et le dispositif 

$ÏÍÉÓÅÒÖÅȢ %Î ςπρφȟ ÕÎÅ ÁÕÔÒÅ ÅÎÑÕðÔÅ ÐÏÒÔÁÉÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÑÕÅÓÔÉÏÎÓ ÄÅ ÃÈÁÕÆÆÁÇÅ ÅÔ ÄȭïÎergie tandis que 

ÄÅÓ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ ïÔÁÉÅÎÔ ÉÎÔÅÒÒÏÇïÓ ÅÎ ςπρχ ÓÕÒ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÒÅÌÁÔÉÆ ÁÕØ ÐÒðÔÓȢ ,Û ÅÎÃÏÒÅȟ ÌȭÕÔÉÌÉÔï ÄÅ ÃÅÓ 

ÔÒÁÖÁÕØ ÊÕÓÔÉÆÉÅ ÌÅÕÒ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÁÆÉÎ ÄȭÁÄÁÐÔÅÒ ÌÅÓ ÁÉÄÅÓ Û ÄÅÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÒïÅÌÓ ÐÁÒÆÏÉÓ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅÓ Û ÃÅÒÎÅÒȢ  

4.1.2 Des bénéficiaires dont le ǘŀǳȄ ŘŜ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ǊŜǎǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ŝƴ ŘŞǇƛǘ ŘΩǳƴ 

fléchissement dans le temps 

[77]  Au cours des dix dernières années, seules deux enquêtes générales ont été réalisées ; la 

première en 2011 et la suivante en 2017. Si les résultats enregistrés restent ÈÏÎÏÒÁÂÌÅÓȟ ÌȭÅÎÑÕðÔÅ ÄÅ 

2017 fait cependant ressortir une baisse à laquelle il convient de prêter attention dans les 

développements à venir. 

[78]  En 2011, ce sont 5 633 questionnaires qui ont été adressés aux pensionnés pour 1 018 

seulement en 2017. Le taux de retour a été de 60,3 % pour la plus ancienne mais de 49,7 % seulement 

en 2017. Le taux de satisfaction global était de 98 % environ en 2011 mais de 85 % seulement en 

2017. 
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[79]  5ÎÅ ÐÁÒÔ ÄÅ ÌȭÅØÐÌÉÃÁÔÉÏÎ ÄÅ ÃÅÔÔÅ ÒïÇÒÅÓÓÉÏÎ ÔÉÅÎÔ ÓÁÎÓ ÄÏÕÔÅ ÁÕ ÐÕÂÌÉÃ ÉÎÔÅÒÒÏÇï. De fait, en 

2011 le questionnaire avait été adressé à des pensionnés qui avaient obtenu une aide au moins dans 

ÌÅÓ ÄÏÕÚÅ ÍÏÉÓ ÐÒïÃïÄÁÎÔ ÌȭÅÎÑÕðÔÅȢ %Î ςπρχȟ ÌÅ ÐÁÎÅÌ ÁÖÁÉÔ ïÔï ÍÏÄÉÆÉïȟ ÌÅÓ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ ÉÎÔÅÒÒÏÇïÓ 

étant ceux qui avaient formulé une demande, deux-ÔÉÅÒÓ ÁÙÁÎÔ ÏÂÔÅÎÕ ÕÎÅ ÁÉÄÅ ÅÔ ÕÎ ÔÉÅÒÓ ÓȭïÔÁÎÔ ÖÕ 

opposer un refus. Logiquement les résultats se sont ressentis de cette répartition. Le taux de 

satisfaction était en effet de 94 % dans le groupe des bénéficiaires (soit un taux très voisin de celui 

de 2011) mais de 66 % ÓÅÕÌÅÍÅÎÔ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÅÃÏÎÄȢ ,ȭÁÇÒïÇÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÅÕØ Á ÎïÃÅÓÓÁÉÒÅÍÅÎÔ ÆÁÉÔ 

régresser le score moyen. 

[80]  Afin de disposer de données comparables, il conviendrait que la prochaine enquête soit 

construite à partir des mêmes éléments que celle de ςπρχ ÓÁÕÆ Û ÒÅÎÄÒÅ ÌȭÁÎÁÌÙÓÅ ÃÏÍÐÁÒïÅ ÄïÌÉÃÁÔÅȢ 

[81]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄÅÓ ÅÎÑÕðÔÅÓ ÐÁÒÔÉÃÕÌÉîÒÅÓȟ ÌÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÓÏÎÔȟ ÌÛ ÅÎÃÏÒÅȟ ÇÌÏÂÁÌÅÍÅÎÔ ÐÏÓÉÔÉÆÓ mais 

avec des écarts importants : 95 % de satisfaits pour celle de 2014 sur les services à la personne ; 74 % 

pour celle de 2017 sur les prêts. En outre, ces chiffres ne doivent pas dissimuler des éléments de 

ÆÁÉÂÌÅÓÓÅȟ Û ÃÏÍÍÅÎÃÅÒ ÐÁÒ ÌȭïÔÒÏÉÔÅÓÓÅ ÄÕ ÐÁÎÅÌ ÅÔ ÌÅÓ ÔÁÕØ ÄÅ ÒïÐÏÎÓÅȢ ,Å ÑÕÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅ ÓÕÒ ÌÅÓ 
ÓÅÒÖÉÃÅÓ Û ÌÁ ÐÅÒÓÏÎÎÅ ÎȭÁÖÁÉÔ ïÔï ÁÄÒÅÓÓï ÑÕȭÛ υωσ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÁÖÅÃ un taux de réponse de 72 %. Celle 

ÓÕÒ ÌÅÓ ÐÒðÔÓ ÎȭÁÖÁÉÔ ÃÏÎÃÅÒÎï ÑÕÅ ςχς ÄÅÓÔÉÎÁÔÁÉÒÅÓ ÁÖÅÃ ÕÎ ÒÅÔÏÕÒ ÄÅ υς % ÓÅÕÌÅÍÅÎÔȢ ,ȭÁÎÁÌÙÓÅ ÄÅÓ 

ÒïÐÏÎÓÅÓ ÆÏÕÒÎÉÅÓ ÎȭÁ ÄÏÎÃ ÐÕ ÐÏÒÔÅÒ ÑÕÅ ÓÕÒ ρτπ ÑÕÅÓÔÉÏÎÎÁÉÒÅÓ ÅÎÖÉÒÏÎȢ #Å ÓÏÎÔ ÌÛ ÄÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓ Û 

prendre en compte dans les futures consultations. 

4.1.3 5Ŝǎ ŀƛŘŜǎ ǎƻŎƛŀƭŜǎ ŀǎǎŜȊ ŀƛǎŞƳŜƴǘ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ ǉǳƛ ƴŜ Ŧƻƴǘ Ǉŀǎ ŘƛǎǇŀǊŀƞǘǊŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩǳƴŜ 

fracture numérique 

4.1.3.1 5Ŝǎ ŀƛŘŜǎ ŘΩǳƴ ŀŎŎŝǎ ŀǎǎŜȊ ŎƻƳƳƻŘŜ 

[82]  ,ȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÅÓÔ ïÖÉÄÅÍÍÅÎÔ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌÌÅ ÅÔ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÁÉÄÅÓ ÄïÐend très 

largement de la connaissance des dispositifs existants et de leur accessibilité.  

[83]  !ÆÉÎ ÄÅ ÓÁÔÉÓÆÁÉÒÅ ÃÅÔÔÅ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎȟ ÄÅÓ ÅÆÆÏÒÔÓ ÏÎÔ ïÔï ÅÎÔÒÅÐÒÉÓ ÐÁÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÁÕ ÃÏÕÒÓ ÄÅÓ 

ÄÅÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÐÏÕÒ ÐÅÒÍÅÔÔÒÅ ÁÕØ ÂïÎïÆÉÃÉÁÉÒÅÓ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÓ ÄȭÁÖÏÉÒ une bonne connaissance des 
aides proposées. En particulier, des services mis en ligne à partir de 2016 ont sensiblement amélioré 

ÌÁ ÑÕÁÌÉÔï ÄÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÍÉÓÅ Û ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎȢ 

[84]  0ÏÕÒ ÕÎ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÁÃÃÅÓÓÉÂÌÅ ÖÉÁ ÐÌÕÓÉÅÕÒÓ ÃÁÎÁÕØȢ ,ȭÁÃÔÉÏn sociale fait 

ÄȭÁÂÏÒÄ ÌȭÏÂÊÅÔ ÄȭÕÎÅ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ ÓÐïÃÉÆÉÑÕÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÍÁÇÁÚÉÎÅ ÄÅ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȟ Ⱥ Les Nouvelles de 

Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ », en particulier dans le numéro édité en février qui inaugure le lancement de la campagne 

ÄȭÁÉÄÅÓ ÁÎÎÕÅÌÌÅȢ #Å ÎÕÍïÒÏ ÃÏÍÐÏÒÔÅ Õn coupon réponse permettant de déterminer les aides 

souhaitées. 

[85]  Ce magazine est disponible sous un format web mais il est aussi adressé sur support papier à 

près de 700 000 destinataires209Ȣ #ÅÃÉ ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÌÕÔÔÅÒ ÃÏÎÔÒÅ ÌÁ ÆÒÁÃÔÕÒÅ ÎÕÍïÒÉÑÕÅ ÄȭÁÕÔÁÎÔ ÐÌÕÓ 

imÐÏÒÔÁÎÔÅ ÌÏÒÓÑÕÅ ÌÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÓÏÎÔ ÝÇïÓȟ ÍðÍÅ ÓÉ ÌÅ ÍÁÎÉÅÍÅÎÔ ÄȭÉÎÔÅÒÎÅÔ ÅÓÔ ÄÅÖÅÎÕ ÕÎÅ 

ÐÒÁÔÉÑÕÅ ÃÏÕÒÁÎÔÅ ÐÏÕÒ ÕÎ ÎÏÍÂÒÅ ÃÒÏÉÓÓÁÎÔ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔïÓȢ %ÎÆÉÎȟ ÕÎÅ ÌÉÇÎÅ ÄȭÁÃÃÕÅÉÌ ÔïÌïÐÈÏÎÉÑÕÅ 

ÐÒÏÐÒÅ Û ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÓÔ ÅÎ ÏÕÔÒÅ ÁÃÃÅÓÓÉÂÌÅ ÌÅ ÌÕÎÄÉ ÍÁÔÉÎ ÅÔ après-midi et du mardi au jeudi de 

9h à 12h. 

 

                                                             

209 Reçoivent ÌÅ ÍÁÇÁÚÉÎÅ ÓÏÕÓ ÆÏÒÍÁÔ ÐÁÐÉÅÒ ÌÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÑÕÉ ÎȭÏÎÔ ÐÁÓ ÃÏÍÍÕÎÉÑÕï ÄȭÁÄÒÅÓÓÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔȢ 



RAPPORT DEFINITIF IGAS N°2021-014R/CEGEFI N°20 11 20 (ANNEXES) 

241 

[86]  ! ÃÅ ÓÕÐÐÏÒÔ ÓÅ ÓÏÎÔ ÁÊÏÕÔïÓ ÁÕ ÆÉÌ ÄÕ ÔÅÍÐÓ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÏÕÔÉÌÓ ÄȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄïÍÁÔïÒÉÁÌÉÓïÓ ÔÅÌÓ 

ÑÕÅ ÄÅÓ ÎÅ×ÓÌÅÔÔÅÒÓȢ $ÁÎÓ ÃÅ ÄÏÍÁÉÎÅȟ ÌÅ ÓÉÔÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÊÏÕÅ ÕÎ ÒĖÌÅ ÅÓÓÅÎÔÉÅÌȢ ,ȭÅØÁÍÅÎ 

des informatÉÏÎÓ ÑÕÉ Ù ÓÏÎÔ ÐÒïÓÅÎÔïÅÓ ÌÁÉÓÓÅ Û ÐÅÎÓÅÒ ÑÕÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÁÉÓïÍÅÎÔ ÁÃÃÅÓÓÉÂÌÅ ÅÔ 

assez simple à comprendre, y compris pour des utilisateurs peu familiers de ces outils. Sur la page 

ÄȭÏÕÖÅÒÔÕÒÅ ÕÎÅ ÉÃĖÎÅ Ⱥ mes aides » renvoie à un sous-ensemble « Je ÍȭÉÎÆÏÒÍÅ ÓÕÒ ÍÅÓ ÁÉÄÅÓ » qui 

ÐÅÒÍÅÔ Û ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅ ÄÅ ÃÈÏÉÓÉÒ ÐÁÒÍÉ ÑÕÁÔÒÅ ÐÁÖïÓ ɉȺ Bien vieillir chez moi », « prévenir le 

vieillissement », « loisirs et lien social », « ÓÕÉÖÒÅ ÍÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ »). Pour compléter 

ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȟ ÌÁ ÍðÍÅ ÐÁÇÅ ÐÒÏÐÏÓÅ une vidéo (« Découvrez comment demander une aide au fonds 

ÓÏÃÉÁÌ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÅÎ ÑÕÅÌÑÕÅÓ ÍÉÎÕÔÅÓ ȻɊȢ ,ÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ Û ÒÅÍÐÌÉÒ ÐÏÕÒ ÐÒïÔÅÎÄÒÅ Û ÌȭÕÎÅ ÏÕ ÌȭÁÕÔÒÅ 

ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÓÏÎÔ ÁÕÓÓÉ ÉÎÄÉÑÕïÅÓȢ $Å ÐÌÕÓȟ ÌȭÅÓÐÁÃÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌ ÐÅÒÍÅÔ ÄÅ ÄÅÍÁÎÄÅÒ ÌÅÓ ÆÏÒÍÕÌÁÉÒÅs 

ÄȭÁÉÄÅÓ Û ÒÅÍÐÌÉÒ ÅÔ ÄÅ ÓÕÉÖÒÅ ÌȭÉÎÓÔÒÕÃÔÉÏÎ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄïÐÏÓïÅÓȢ 

[87]  3ÕÒ ÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅ ÃÅÓ ïÌïÍÅÎÔÓȟ ÏÎ ÐÅÕÔ ÃÏÎÓÉÄïÒÅÒ ÑÕÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ 

est correcte. 

4.1.3.2 ¦ƴ ǊƛǎǉǳŜ ƭŀǘŜƴǘ ŘŜ ŦǊŀŎǘǳǊŜ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜ Řƻƴǘ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŎƻƴǎŎƛŜƴǘŜ ǉǳi justifie le 

ƳŀƛƴǘƛŜƴ ŘΩǳƴŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǇŀǇƛŜǊ 

[88]  ,Á ÔÅÎÔÁÔÉÏÎ ÒÉÓÑÕÅ ÄȭðÔÒÅ ÆÏÒÔÅ ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ ÄÅ ÐÏÕÒÓÕÉÖÒÅ ÌÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÓÕÐÐÏÒÔÓ 

ÎÕÍïÒÉÑÕÅÓ ÁÕ ÄïÔÒÉÍÅÎÔ ÄÅ ÌÁ ÄÏÃÕÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÓÕÒ ÐÁÐÉÅÒȢ #ȭÅÓÔ ÄȭÁÉÌÌÅÕÒÓ ÃÅ ÑÕÉ Á ïÔï ÆÁÉÔ ÁÕ ÃÏÕÒÓ 

des deÒÎÉîÒÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÁÖÅÃ ÌÁ ÒïÄÕÃÔÉÏÎ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ ρππ πππ ÅØÅÍÐÌÁÉÒÅÓ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÅØÅÍÐÌÁÉÒÅÓ 

ÐÁÐÉÅÒ ÄÕ ÍÁÇÁÚÉÎÅ ÅÎÔÒÅ ςπρυ ÅÔ ςπρψȢ ,ȭÅÎÖÏÉ ÅÓÔ ÁÕÔÏÍÁÔÉÑÕÅÍÅÎÔ ÅÆÆÅÃÔÕï ÐÁÒ ÖÏÉÅ ïÌÅÃÔÒÏÎÉÑÕÅ 

ÄîÓ ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅ Á ÆÁÉÔ ÃÏÎÎÁÿÔÒÅ ÕÎÅ ÁÄÒÅÓÓÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔ ÁÕØ ÓÅrvices gestionnaires. 

[89]  /Î ÅÎ ÃÏÍÐÒÅÎÄ ÁÉÓïÍÅÎÔ ÌÅÓ ÒÁÉÓÏÎÓ Û ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÃÏĮÔÓȢ %Î ÅÆÆÅÔȟ ÃÈÁÑÕÅ ÅÎÖÏÉ ÄÕ ÍÁÇÁÚÉÎÅ 

ÓÕÒ ÐÁÐÉÅÒ ÇïÎîÒÅ ÕÎÅ ÄïÐÅÎÓÅ ÄȭÅÎÖÉÒÏÎ σφχ 000 Όȟ ÒïÐÁÒÔÉÅ ÃÏÍÍÅ ÌȭÉÎÄÉÑÕÅ ÌÅ ÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈ ρȢ 

Graphique 7 :  5ŞǇŜƴǎŜǎ ǇŀǊ ǇƻǎǘŜǎ ŘΩǳƴ ƴǳƳŞǊƻ ǇŀǇƛŜǊ Řǳ ƳŀƎazine « [Ŝǎ bƻǳǾŜƭƭŜǎ ŘŜ ƭΩLǊŎŀƴǘŜŎ » 

 

Source : Données fournies par le service gestionnaire 

[90]  ,Á ÐÌÕÓ ÇÒÁÎÄÅ ÐÁÒÔ ÄÅ ÃÅÓ ÃÏĮÔÓ ÅÓÔ ïÖÉÄÅÍÍÅÎÔ ÁÎÎÕÌïÅ ÌÏÒÓÑÕÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÅÓÔ ÄÉÆÆÕÓïÅ 

sous forme dématérialisée. 

[91]  Ceci explique que la commission du fonds social ait exprimé à plusieurs reprises, en particulier 

lors de ses réunions de juin et août 2018, ses craintes de voir cette substitution, motivée par un souci 

ÄȭïÃÏÎÏÍÉÅÓȟ ÓÅ ÔÒÁÄÕÉÒÅ ÐÁÒ ÕÎÅ ÄïÇÒÁÄÁÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÖÉÓÉÂÉÌÉÔï ÄÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎȢ %ÌÌÅ ÒÅÄÏÕÔÁÉÔ ÑÕÅ ÌÁ 

poursuite du développement du numérique au détriment du papier ait pour conséquence une baisse 

ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ ÄÅ ÌÁ ÐÁÒÔ ÄȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÑÕÉ ÒÅÍÐÌÉÒÁÉÅÎÔ ÐÏÕÒÔÁÎÔ ÌÅÓ ÃÏÎÄÉÔÉÏÎÓ ÐÏÕÒ ÅÎ 
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ÂïÎïÆÉÃÉÅÒȢ #ȭÅÓÔ ÎÏÔÁÍÍÅÎÔ ÐÏÕÒ ÌÕÔÔÅÒ ÃÏÎÔÒÅ ÃÅ ÐÈïÎÏÍîÎÅ ÑÕÅȟ ÐÁÒ exemple, des courriers de 

relance (1 760) ont été adressés en octobre 2018 aux retraités identifiés âgés de 85 ans et plus. 

[92]  3ÕÒ ÃÅ ÓÕÊÅÔ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭïÌïÍÅÎÔÓ ÍÏÎÔÒÅÎÔ ÑÕȭÉÌ ÃÏÎÖÉÅÎÔ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÄÅ ÎÅ ÐÁÓ ÃïÄÅÒ Û ÌÁ 

tentation du tout numérique. La commission du fonds social relevait ainsi en novembre 2018210 à 

ÐÁÒÔÉÒ ÄÅÓ ÒïÓÕÌÔÁÔÓ ÄÅ ÌȭÅÎÑÕðÔÅ ÄÅ ÓÁÔÉÓÆÁÃÔÉÏÎ ÃÏÎÄÕÉÔÅ ÅÎ ςπρχȟ ÑÕÅ υψ % ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÕÒÓ ÄȭÁÉÄÅÓ 

avaient formulé leurs demandes par le biais du coupon présent dans le magazine de février alors 

ÑÕȭÉÌÓ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÑÕÅ ρτ % Û ÌȭÁÖÏÉÒ ÆÁÉÔ ÁÕ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌÅÕÒ ÅÓÐÁÃÅ ÉÎÔÅÒÎÅÔ ÐÅÒÓÏÎÎÅÌȟ ςσ % ayant 

formulé leur demande par téléphone et 5 % ÁÙÁÎÔ ÄĮ ÒÅÃÏÕÒÉÒ ÁÕØ ÓÅÒÖÉÃÅÓ ÄȭÕÎ ÔÉÅÒÓȢ #ÅÔÔÅ ÅÎÑÕðÔÅ 

ÒïÖïÌÁÉÔ ÁÕÓÓÉ ÑÕÅ ÍðÍÅ ÌÅÓ ÐÏÓÓÅÓÓÅÕÒÓ ÄȭÏÒÄÉÎÁÔÅÕÒÓ ÕÔÉÌÉÓÁÉÅÎÔ ÍÁÊoritairement le coupon papier. 

[93]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÎÅ ÄÏÉÔ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÐÁÓ ÏÕÂÌÉÅÒ ÑÕÅ ÌÅ ÐÒÏÆÉÌ-ÔÙÐÅ ÄÅ ÌȭÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅ ÁÃÔÕÅÌȟ ÓÅÌÏÎ ÌÅÓ 

données communiquées par le service gestionnaire, est une femme de 75 ans peu rompue à 

ÌȭÕÔÉÌÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÏÕÔÉÌÓ ÎÕÍïÒÉÑÕÅÓȢ 

[94]  Dans ces conditions, on ne peut que recommander le maintien du numéro de février de chaque 

année du magazine « ,ÅÓ .ÏÕÖÅÌÌÅÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Ȼ ÓÏÕÓ ÕÎ ÆÏÒÍÁÔ ÐÁÐÉÅÒȢ #ÅÃÉ ÐÅÒÍÅÔ ÄȭïÖÉÔÅÒ ÌÅÓ 

ÅÆÆÅÔÓ ÄȭÕÎÅ ÆÒÁÃÔÕÒÅ ÎÕÍïÒÉÑÕÅ ÑÕÉ ÉÓÏÌÅÒÁÉÔ ÌÅÓ ÐÌÕÓ ÝÇïÓȟ ÍðÍÅ ÓÉ tendanciellement on enregistre 

une généralisation des usages du numérique au cours des dernières décennies, toutes générations 

confondues. 

4.2 5Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ Ł ǾƛǎŞŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜΣ ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊ-régime restant très en-deçà des annonces 

[95]  ,ÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓÅ ÓÕÂÄÉÖÉÓÅÎÔ ÅÎ ÔÒÏÉÓ ÓÏÕÓ-ÅÎÓÅÍÂÌÅÓ ÄȭÉÍÐÏÒÔÁÎÃÅ ÔÒîÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅȢ 

Le 1er volet est composé des aides financières individuelles, le 2e des actions collectives et le 3e des 

prêts. Des mesures destinées à faire face à des circonstances exceptionnelles, telles que les 

conséquences de catastrophes naturelles, complètent ce dispositif. 

[96]  $ÅÐÕÉÓ ÌÅ ÄïÂÕÔ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ÃÏÍÍÅÎÃïÅ ÅÎ ςπρυ ÅÔ ÐÌÕÓ ÅÎÃÏÒÅ ÁÖÅÃ ÌÁ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÄÅ 

la COG 2017-ςπςπȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÂÅÁÕÃÏÕÐ ÉÎÓÉÓÔï ÓÕÒ ÓÁ ÖÏÌÏÎÔï ÄÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ 

ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-ÒïÇÉÍÅÓȢ /Òȟ ÌȭÅØÁÍÅÎ ÄÅ ÌÁ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÓÏÃÉÁÌÅ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÍÉÓÅ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÍÅÔ 

ÅÎ ïÖÉÄÅÎÃÅ ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄȭÕÎÅ ÐÒïÐÏÎÄïÒÁÎÃÅ ïÃÒÁÓÁÎÔÅ Äes mesures individuelles. Par ailleurs, 

ÌȭÕÓÁÇÅ ÄÅÓ ÐÒðÔÓ ÄÅÍÅÕÒÅ ÆÁÉÂÌÅ ÅÔ ÌÅÓ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÏÎÓ ÅØÃÅÐÔÉÏÎÎÅÌÌÅÓȟ ÂÉÅÎ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÐîÓÅÎÔ ÐÅÕ ÄÁÎÓ ÌÅÓ 

budgets, méritent aussi réflexion. 

4.2.1 Une répartition des budgets et des actions qui témoigne de la faiblesse des actions 

collectives par rapport aux mesures à vocation individuelle 

4.2.1.1 Un écart massif et constant entre financements des actions individuelles et collectives 

[97]  La disproportion entre actions individuelles et actions collectives est clairement mise en 

lumière paÒ ÌÅÓ ÂÕÄÇÅÔÓ ÄȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÖÏÔïÓ ÃÈÁÑÕÅ ÁÎÎïÅ ÅÔ ÃÅ ÐÈïÎÏÍîÎÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÌÉÍÉÔï Û ÌÁ 

période 2015-2020, comme le montre une analyse élargie à la période de 2009 à 2021. 

[98]  Un double phénomène est observable, que met en lumière le graphique n°2. 

                                                             

210 Note n° 2018-201 ɀ La communication à destination des bénéficiaires ɀ Commission du fonds social du 13 novembre 
2018 
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Graphique 8 :  Montants des budgets votés en K euros pour les actions sociales individuelles et 
collectives de 2009 à 2021 

 

Source : Données établies par la mission à partir des documents relatifs aux budgets annuels du fonds social 

[99]  3ȭÁÇÉÓÓÁÎÔ ÄȭÁÂÏÒÄ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓȟ ÏÎ ÎÏÔÅ ÕÎÅ forte hausse du budget qui leur est 

consacré dès 2014. On passe alors de 8 941 +Ό (budget pour 2013) à 11 202 +Ό pour 2014, seuil en-

ÄÅëÛ ÄÕÑÕÅÌ ÌÅÓ ÂÕÄÇÅÔÓ ÃÏÎÓÁÃÒïÓ Û ÃÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÎÅ ÄÅÓÃÅÎÄÒÏÎÔ ÐÌÕÓȢ 3ÕÒ ÌȭÅÎÓÅÍÂÌÅ ÄÅ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅȟ ÌÁ 

moyenne des budgets annuels dévolus aux actions individuelles est de 8 016 +Ό pour les années 

2009 à 2014 mais de 11 342 +Ό de 2014 à 2021, soit une hausse de 41,5 %Ȣ ,ȭÅÆÆÏÒÔ ÅÎ ÆÁÖÅÕÒ ÄÅÓ 

aides individuelles est donc très net. 

[100]  Pour ce qui concerne les actions collectives, unÅ ÐÒÏÇÒÅÓÓÉÏÎ ÅÓÔ ÁÕÓÓÉ ÖÉÓÉÂÌÅ ÐÕÉÓÑÕÅ ÌȭÏÎ ÐÁÓÓÅ 

de 17 +Ό en 2012 à 114 +Ό en 2014, puis à un volume de 500 +Ό de 2015 à 2020. Un nouvel 

accroissement a été décidé pour 2021 avec un budget de 545 +Ό. 

[101]  ,Á ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ ÓÏÃÉÁÌ ÅÔ ÌÅ ÃÏÎÓÅÉÌ ÄȭÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÔÉÏÎ ÓȭÁÐÐÕÉÅÎÔ ÓÕÒ ÃÅÔ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ 

ÁÃÃÒÏÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÎ ÖÁÌÅÕÒ ÒÅÌÁÔÉÖÅ ÐÏÕÒ ÊÕÓÔÉÆÉÅÒ ÌÅÕÒÓ ÐÒÏÐÏÓ ÓÕÒ ÌÁ ÖÏÌÏÎÔï ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÄÅ ÄïÖÅÌÏÐÐÅÒ 

ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes. 

[102]  3É ÌȭÏÎ ÅØÁÍÉÎÅ ÌÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÄÅ ÌÁ ÄÅÒÎÉîÒÅ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅȟ ÌÅÓ pourcentages respectifs des actions 
à vocation individuelles ou collectives par rapport aux budgets annuels qui leur sont consacrés 

mettent cependant en évidence la très importante disproportion entre les unes et les autres, la part 

des actions individuellÅÓ ÎȭïÔÁÎÔ ÊÁÍÁÉÓ ÉÎÆïÒÉÅÕÒÅ Û ωυ %. 
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Graphique 9 :  Parts relatives des aides individuelles et collectives dans les budgets votés durant la 
mandature 2015-2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des documents budgétaires annuels de la commission du fonds 
social 

4.2.1.2  Une faiblesse persistante de ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩactions en partenariat 

[103]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÄïÖÅÌÏÐÐï ÄÅÕØ ÔÙÐÅÓ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÌÅÓȢ ,ÅÓ ÐÌÕÓ ÁÎÃÉÅÎÎÅÓȟ ÑÕÉ ÓÏÎÔ 

ÆÉÎÁÎÃÉîÒÅÍÅÎÔ ÌÅÓ ÐÌÕÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅÓȟ ÐÁÓÓÅÎÔ ÐÁÒ ÄÅÓ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔÓ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes, 

avec pour objectif de favoriser le « bien vieillir  ». 

[104]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÁÕÓÓÉ ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅ ÕÎ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ ÁÖÅÃ &ÒÁÎÃÅ-Alzheimer en 2018 et complété, 

ÅÎÆÉÎȟ ÃÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÐÁÒ ÕÎÅ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÁÖÅÃ Ìȭ!ÇÅÎÃÅ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÄÅ ÌȭÈÁÂÉÔÁÔȢ #ÏÎëÕÅ Û ÔÉÔÒÅ 

expérimental en 2018, cette convention a été reconduite pour trois ans en 2019. 

[105]  !ÌÏÒÓ ÑÕÅ ÃÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÃÏÌÌÅÃÔÉÖÅÓ ÓÏÎÔ ÐÒïÓÅÎÔïÅÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÃÏÍÍÅ ÕÎ ÃÈÁÎÇÅÍÅÎÔ 

ÅÓÓÅÎÔÉÅÌ ÄÁÎÓ ÓÁ ÓÔÒÁÔïÇÉÅȟ ÌÁ ÒïÁÌÉÔï ÅÓÔ ÂÉÅÎ ÐÌÕÓ ÍÅÓÕÒïÅȢ !ÉÎÓÉȟ ÌÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÑÕȭÅÓÔ ÌÅ Ⱥ Bilan de la 

mandature 2015-2019 Action sociale 211» étudiée lors de la Commission du fonds social du 5 

septembre 2019 insiste sur ce sujet en exposant que « la mandature a été marquée par des 

orientations structurantes au plan stratégique, la principale étant le ÄïÐÌÏÉÅÍÅÎÔ ÄȭÕÎÅ ÐÏÌÉÔÉÑÕÅ ÄÅ 

partenariats renforcée avec les inter-régimes régionaux pour contribuer aux actions collectives du Bien 

Vieillir212 ». Le même document213précise que « Le soutien financier pour les actions collectives du Bien 

vieillir a été multiplié par 6 pendant la mandature ». 

[106]  0ÒÉÓ ÉÓÏÌïÍÅÎÔȟ ÃÅ ÄÏÃÕÍÅÎÔ ÐÏÕÒÒÁÉÔ ÅÆÆÅÃÔÉÖÅÍÅÎÔ ÌÁÉÓÓÅÒ ÐÅÎÓÅÒ ÑÕÅ ÌȭÏÎ Á ÃÏÎÎÕ ÕÎÅ ÔÒîÓ 

ÆÏÒÔÅ ÈÁÕÓÓÅ ÄÅ ÃÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÔÁÎÔ ÅÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ ÒÅÔÒÁÉÔïÓ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÃÅÒÎïÓ ÑÕȭÅÎ ÎÏÍÂÒÅ ÄÅ 

régions impliquées et en accroissement des dépenses. 

[107]  Cette vision est largement trompeuse car, pour être correctement appréciée, elle doit être 

ïÖÉÄÅÍÍÅÎÔ ÃÏÍÐÁÒïÅ ÁÕØ ÁÕÔÒÅÓ ÖÏÌÅÔÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅȢ /Î ÃÏÎÓÔÁÔÅ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÄÅ ςπρυ Û ςπςπȟ ÌÁ 

part relative des actions collectives a en fait très peu évolué. 

                                                             

211 Document n° 2019-136 de la Commission du Fonds social 
212 Document n° 2019-136 p. 3 
213 Document n° 2019-136 p. 15 
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¶ Des actions collectives partenariales nettement plus modestes que la présentation qui en est 

ÆÁÉÔÅ ÐÁÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎ 

[108]  ,ȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á ÍÉÓ ÅÎ ĞÕÖÒÅȟ ÄÁÎÓ ÌÅ ÃÁÄÒÅ ÄÅ ÌȭÉÎÔÅÒ-régimes, des actions collectives 

partenariales. La première intervention de ce type a été engagée en 2014 avec la structure inter-

ÒïÇÉÍÅÓ Äȭ_ÌÅ-de-France214 Û ÌÁ ÓÕÉÔÅ ÄȭÕÎÅ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ ÐÁÓÓïÅ ÁÖÅÃ ÌÁ #.!6 ÅÎ ςπρσȢ 

[109]  Ces actions, dont le maillage territorial est désormais large et plus homogène avec 16 

partenaires inter-régimes en 2019, se concentrent essentiellement sur les ateliers de prévention 

« bien vieillir  » gérés par les inter-ÒïÇÉÍÅÓ ÒïÇÉÏÎÁÕØȢ ,Å ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆȟ ÄÏÎÔ ÌȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÅÓÔ ÄÅ ÃÏÎÔÒÉÂÕÅÒ Û 

ÌȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄȭÁÔÅÌÉÅÒÓ ÄÅ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÅ ÌÁ ÐÅÒÔÅ ÄȭÁÕÔÏÎÏÍÉÅȟ ÓȭÅÓÔ Ñuantitativement étendu au fil 

ÄÕ ÔÅÍÐÓ ÅÎ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ ÁÖÅÃ ÄȭÁÕÔÒÅÓ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅÓ ÔÅÌÌÅÓ ÑÕÅ ÌÅÓ #!23!4Ȣ %Î ςπςπȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ Á 

poursuivi cette politique avec 17 structures inter-régimes pour un montant de 441 +Ό, des accords 

ayant été conclus en 2019 avec cinq nouveaux territoires : Pays de Loire, Centre Val de Loire, Île de 
la Réunion, Languedoc-2ÏÕÓÓÉÌÌÏÎ ÅÔ (ÁÕÔÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅȢ 3ÅÕÌÅ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÉÎÃÌÕÓÅ ÄÁÎÓ ÃÅÓ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔÓ ÌÁ 

zone Midi-Pyrénées. 

[110]  #ÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÓÏÎÔ ÖÁÌÏÒÉÓïÅÓ ÅÎ ÉÎÓÉÓÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅ ÆÁÉÔ ÑÕȭÅÌÌÅÓ ÃÏÎÃernent désormais plus de 1,8 

million de retraités du régime qui résident dans les territoires couverts par des partenariats qui 

ÃÏÕÖÒÅÎÔ ÔÒîÓ ÌÁÒÇÅÍÅÎÔ ÌÅ ÔÅÒÒÉÔÏÉÒÅ ÎÁÔÉÏÎÁÌ ÁÌÏÒÓ ÑÕÅ ÌÅÓ ÁÌÌÏÃÁÔÁÉÒÅÓ ÃÏÎÃÅÒÎïÓ ÎȭïÔÁÉÅÎÔ ÑÕÅ 

278 000 en 2015. 

[111]  En réalité, sȭÉÌ Ù Á ÂÉÅÎ ÁÃÃÅÎÔÕÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓ ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÌÅÓȟ ÌÅÓ ÃÈÉÆÆÒÅÓ ÍÉÓ ÅÎ ÁÖÁÎÔ ÓÏÎÔ Û 

ÐÒÅÎÄÒÅ ÁÖÅÃ ÒÅÃÕÌȢ $Å ÆÁÉÔȟ ÉÌ ÓȭÁÇÉÔ ÌÛ ÄÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅÓ ÐÏÔÅÎÔÉÅÌÌÅÍÅÎÔ ÃÏÎÃÅÒÎïÅÓ ÅÔ ÎÏÎ ÄÅ ÐÅÎÓÉÏÎÎïÓ 

ÄÅ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÒïÅÌÌÅÍÅÎÔ ÔÏÕÃÈïÓ ÐÁÒ ÃÅÓ ÁÃÔÉÏÎÓȢ 

¶ Des dépenses réelles pour les actions collectives longtemps inférieur es aux budgets votés ; 

une nette amélioration à compter de 2018 

[112]  Comme rappelé supra, le budget alloué aux actions collectives a été fixé à 500 +Ό de 2015 à 

2020 et à 545 +Ό pour 2021. Or, les dépenses effectuées sont restées très en-deçà de ces montants 

pendant plusieurs années comme le montre le graphique n°4. 

[113]  Une utilisation des fonds plus conforme aux prévisions est cependant notable à compter de 

2018, le taux de consommation des crédits passant de moinÓ ÄȭÕÎ ÑÕÁÒÔ Û χυ % en 2018 et se 

maintenant à 90 % environ en 2019 et 2020. 

                                                             

214 Les structures inter-ÒïÇÉÍÅÓ ÏÎÔ ïÔï ÍÉÓÅ ÅÎ ÐÌÁÃÅ ÅÎ ςπρυ  ÐÁÒ ÌÅÓ ÒïÇÉÍÅÓ ÄÅ ÂÁÓÅ Û ÌȭïÃÈÅÌÏÎ ÒïÇÉÏÎÁÌ ÏÕ ÉÎÔÅÒÒïÇÉÏÎÁÌ 
ÁÆÉÎ ÄÅ ÐÒÏÐÏÓÅÒ ÃÏÎÊÏÉÎÔÅÍÅÎÔ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÄÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄÅ ÌȭÁÕÔÏnomie aux retraités 
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Graphique 10 : Montant des dépenses collectives réelles par rapport aux budgets disponibles et 
pourcentage de réalisation 

 

Source : Données établies par la mission à partir des documents budgétaires annuels de la commission du fonds 
social 

¶ $ÅÓ ÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔÓ ÁÕÐÒîÓ ÄÅ &ÒÁÎÃÅ !ÌÚÈÅÉÍÅÒ ÅÔ ÄÅ Ìȭ!.!( ÑÕÉ ÄÅÍÅÕÒÅÎÔ ÄȭÁÍÐÌÅÕÒ limité e 

[114]  A partir de ςπρχȟ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃ ÓȭÅÓÔ ÅÎÇÁÇïÅ ÄÁÎÓ ÌÅ ÓÏÕÔÉÅÎ ÅÔ ÌÁ ÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÁÉÄÁÎÔÓ ÁÖÅÃ &ÒÁÎÃÅ 

Alzheimer à hauteur de 15 +Ό par an. Ce partenariat a été renouvelé en 2021 et le montant de 

ÌȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔ ÆÉÎÁÎÃÉÅÒ ÐÏÒÔï Û σπ +Ό. En dépit de ce doublement, le montant alloué à ce sujet 

demeure objectivement très faible. 

[115]  %ÎÆÉÎȟ ÕÎÅ ÃÏÎÖÅÎÔÉÏÎ Á ïÔï ÃÏÎÃÌÕÅ ÁÖÅÃ Ìȭ!ÇÅÎÃÅ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÄÅ ÌȭÈÁÂÉÔÁÔȟ ÕÎÅ ÐÒÅÍÉîÒÅ 

ÅØÐïÒÉÍÅÎÔÁÔÉÏÎ ÁÙÁÎÔ ÅÕ ÌÉÅÕ ÅÎ ςπρψ ÐÁÒ ÌÅ ÂÉÁÉÓ ÄÅ ÌȭÁÉÄÅ Û ÌÁ ÒïÎÏÖÁÔÉÏÎ ïÎÅÒÇïÔÉÑÕÅ ÄÕ ÌÏÇÅÍÅÎÔ 

adossée au dispositif public « habiter mieux ȻȢ ,ȭÅÎÖÅÌÏÐÐÅ ÁÆÆÅÃÔïÅ Û ÃÅ ÓÕÊÅÔ ÅÓÔ ÄÅ σππ 000 Ό. 

[116]  Ce ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ ÁÖÅÃ Ìȭ!.!( reste cependant limité ÓÉ ÌȭÏÎ ÅÎ ÊÕÇÅ ÁÕØ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÅÎÇÁÇïÅÓ ÐÁÒ 

ÒÁÐÐÏÒÔ Û ÌȭÅÎÖÅÌÏÐÐÅ ÁÎÎÕÅÌÌÅ ÄÅ σππ 000 Ό215. #ÏÍÍÅ ÏÎ ÌȭÁ ÎÏÔï ÓÕÐÒÁȟ ÁÕ σρ ÄïÃÅÍÂÒÅ ςπρψȟ 

26 000 Ό seulement avaient été mobilisées (8,66 % ÄÅ ÌȭÅÎÖÅÌÏÐÐÅɊ ÐÏÕÒ ςχ ÄÏÓÓÉÅÒÓȢ %Î ςπρω ÌÅ 

résultat connaissait une progression modeste avec une dépense réelle de 57 000 Ό pour 69 dossiers. 

En 2020, le montant de la dépense était ramené à 53 000 Ό pour 63 dossiers. Il y a là matière à 

réflexion pour la commission du fonds social. 

4.2.2 Des actions individuelles ǉǳƛ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŀǎǎŜȊ ŀƴŀƭȅǎŞŜǎ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ǳƴŜ 

ǇŀǊǘ ŞŎǊŀǎŀƴǘŜ Řǳ ōǳŘƎŜǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ 

[117]  Les actions individuelles, au nombre de 14, sont constituées de deux volets. Le premier, de loin 

le plus important, rassemble 13 aides mises en place au fil du temps avec trois axes : le maintien à 

domicile (huit actions), le lien social (aide aux vacances) et la prévention du vieillissement (quatre 

ÁÉÄÅÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔÅÓɊȢ ,Å ÐÁÒÔÅÎÁÒÉÁÔ ÁÖÅÃ Ìȭ!ÇÅÎÃÅ ÎÁÔÉÏÎÁÌÅ ÄÅ ÌȭÈÁÂÉÔÁÔ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅ ÌÁ ÑÕÁÔÏÒÚÉîÍÅ 

mesure. 0ÁÒ ÁÉÌÌÅÕÒÓȟ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ ÅØÃÅÐÔÉÏÎÎÅÌÌÅÓ ÅÔ ÄÅÓ ÓÅÃÏÕÒÓ ÐÅÕÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÁÃÃÏÒÄïÓ ÐÁÒ Ìȭ)ÒÃÁÎÔÅÃȢ 

                                                             

215 Les données utilisées sont celles dont il est fait état dans la note n° 2021-029 destinée à la commission du fonds social 
ÅÔ ÐÏÒÔÁÎÔ ÓÕÒ ÌÅÓ ÂÉÌÁÎÓ ςπρω ÅÔ ςπςπ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ 
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4.2.2.1  Des aides budgétairement prépondérantes mais assez mal calibrées 

[118]  ,ȭÅØÁÍÅÎ ÄÅÓ ÁÉÄÅÓ Û ÖÏÃÁÔÉÏÎ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓ ÄÕÒÁÎÔ ÌÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÄÅ ÌÁ ÍÁÎÄÁÔÕÒÅ ςπρυ-2020 

permet de mettre en évidence deux phénomènes. 

[119]  En premier lieu, ces dépenses ont représenté tout au long de la période une part sensiblement 

équivalente du budget total216 ÖÏÔï ÁÕ ÐÒÏÆÉÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅȟ ÓÏÉÔ ÅÎÔÒÅ ψρȟσ % et 82 %. 

Graphique 11 :  Montant en Yϵ et part des aides à vocation individuelle dans les budgets sociaux votés 
de 2015 à 2020 

 

Source : Eléments établis par la mission à partir des documents budgétaires de la commission du fonds social 

[120]  En second lieu, les dépenses réalisées ont le plus souvent été non conformes aux prévisions 

(graphique n°12 ci-dessous). 

                                                             

216 ,Å ÂÕÄÇÅÔ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÃÏÍÐÒÅÎÄȟ ÏÕÔÒÅ ÌÅÓ Óommes consacrées aux aides individuelles et collectives, les frais de 
gestion. 
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Graphique 12 :  Montants annuels en K euros et part en % des aides individuelles attribuées par rapport 
aux aides individuelles votées 

 

Source : Eléments établis par la mission à partir des documents budgétaires de la commission du fonds social 

[121]  #ÏÍÍÅ ÏÎ ÌȭÁ ÒÁÐÐÅÌï ÓÕÐÒÁ (point 1.3.2.2.), le mode de calcul utilisé pour élaborer le budget 

ÅÓÔ ÌÁÒÇÅÍÅÎÔ Û ÌȭÏÒÉÇÉÎÅ ÄÅ ÃÅÔ ïÔÁÔ ÄÅ ÆÁÉÔȢ 

4.2.2.2 Des aides individuelles tendanciellement en baisse, qui constituent la quasi-totalité de 

ƭΩŀŎǘƛƻƴ ǎƻŎƛŀƭŜ 

[122]  A ÌȭÁÎÁÌÙÓÅȟ ÌÅ ÄÉÓÐÏÓÉÔÉÆ ÄȭÁÉÄÅÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÅÌÌÅÓ ÁÐÐÁÒÁÿÔ ÃÏÍÍÅ ÕÎÅ ÓÕÐÅÒÐÏÓÉÔÉÏÎ ÁÕ ÆÉÌ ÄÕ ÔÅÍÐÓ 

de dispositifs dont ÌȭÉÎÔïÒðÔ ÎȭÅÓÔ ÐÁÓ ÔÏÕÊÏÕÒÓ ÂÉÅÎ ÍÅÓÕÒï ÁÌÏÒÓ ÑÕȭÉÌÓ ÃÏÎÓÔÉÔÕÅÎÔ ÌÁ ÐÌÕÓ ÌÁÒÇÅ ÐÁÒÔ 

ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÅÔ ÄÅÓ ÄïÐÅÎÓÅÓ ÅÆÆÅÃÔÕïÅÓȢ 

[123]  Cette partie du dispositif est à la fois la plus ancienne, la plus développée et la plus coûteuse 

ÐÏÕÒ ÌȭÉÎÓÔÉÔÕÔÉÏÎȢ $ÅÓÔÉÎïÅ Û ÒïÐÏÎÄÒÅ Û ÄÅÓ ÂÅÓÏÉÎÓ ÄÅ ÌÁ ÖÉÅ ÑÕÏÔÉÄÉÅÎÎÅ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÕÒÓȟ ÅÌÌÅ 

regroupe, comme rappelé supra, pas moins de quatorze actions différentes dont les objectifs sont de 

ÆÁÃÉÌÉÔÅÒ ÌÅ ÍÁÉÎÔÉÅÎ Û ÄÏÍÉÃÉÌÅ ÁÕ ÍÏÙÅÎ ÄÅ ÌȭÕÎÅ ÏÕ ÌȭÁÕÔÒÅ ÄÅÓ ÈÕÉÔ ÁÉÄÅÓ ÅØÉÓÔÁÎÔÅÓȟ ÄÅ ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÌÅ 

lien social et de faciliter le bien vieillir. Des aides exceptionnelles et des secours ponctuels peuvent 

en outre être accordés. 

[124]  3É ÌȭÏÎ ÐÒÅÎÄ ÃÏÍÍÅ ÂÁÓÅ ÄÅ ÒÁÉÓÏÎÎÅÍÅÎÔ ÌÁ ÐïÒÉÏÄÅ ςπρυ-ςπςπȟ ÌÅ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÉÄÅÓ ÏÃÔÒÏÙïÅÓ 

atteint, tous dispositifs confondus, 144 609 dossiers acceptés217ȟ ÌÅÓ ÖÁÒÉÁÔÉÏÎÓ ÄȭÕÎÅ ÁÎÎïÅ ÓÕÒ 

ÌȭÁÕÔÒÅ ÐÏÕÖÁÎÔ ðÔÒÅ ÁÓÓÅÚ ÓÅÎÓÉÂÌÅÓ ÃÏÍÍÅ ÌÅ ÍÏÎÔÒÅ ÌÅ ÇÒÁphique n°13. 

 

                                                             

217 ,Å ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÉÄÅÓ ÏÃÔÒÏÙïÅÓ ÕÎÅ ÁÎÎïÅ ÄÏÎÎïÅ ÄÉÆÆîÒÅ ÄÕ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÔÔÒÉÂÕÔÁÉÒÅÓ ÄÁÎÓ ÌÁ ÍÅÓÕÒÅ ÏĬ ÕÎÅ ÍðÍÅ ÐÅÒÓÏÎÎÅ 
ÐÅÕÔ ðÔÒÅ ïÌÉÇÉÂÌÅ Û ÐÌÕÓ ÄȭÕÎÅ ÁÉÄÅȢ 
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Graphique 13 :  NƻƳōǊŜ ŘΩŀƛŘŜǎ individuelles accordées annuellement de 2015 à 2020 

 

Source : $ÏÎÎïÅÓ ÉÓÓÕÅÓ ÄÅÓ ÄÏÃÕÍÅÎÔÓ ÄÅ ÐÒïÓÅÎÔÁÔÉÏÎ ÁÎÎÕÅÌÓ ÄÅ ÌȭÁÃÔÉÏÎ ÓÏÃÉÁÌÅ ÐÏÕÒ ÌÁ ÃÏÍÍÉÓÓÉÏÎ ÄÕ ÆÏÎÄÓ 
social 

[125]  Ces demandes ont généré une dépense totale de 62, 321 -Ό au titre des seules aides 

individuelles (graphique n°14).  

Graphique 14 :  Dépenses annuelles pour les aides individuelles en K euros de 2015 à 2020 

 

Source : Données issues des bilans annuels présentés à la commission du fonds social 

[126]  #ÏÍÐÔÅ ÔÅÎÕ ÄÅ ÌÁ ÃÒÉÓÅ ÓÁÎÉÔÁÉÒÅȟ ÌÅÓ ÄÏÎÎïÅÓ ÄÅ ÌȭÁÎÎïÅ ςπςπ ÄÏÉÖÅÎÔ ðÔÒÅ ÐÒÉÓÅÓ ÁÖÅÃ 

ÐÒÕÄÅÎÃÅȢ ,Å ÆÁÉÔ ÑÕÅ ÌÅ ÎÏÍÂÒÅ ÄȭÁÉÄÅÓ ÁÉÔ ïÔïȟ ÃÅÔÔÅ ÁÎÎïÅ-là, sensiblement moins élevé que lors des 

années précédentes ne traduit pas nécessairement une nette accentuation tendancielle de la baisse 

ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓȢ ! ÃÅÔÔÅ ÐÒïÃÁÕÔÉÏÎ ÐÒîÓȟ ÏÎ ÐÅÕÔ ÃÅÐÅÎÄÁÎÔ ÒÅÌÅÖÅÒ ÑÕÅȟ Û ÌȭÅØÃÅÐÔÉÏÎ ÄÅ ςπρφȟ ÔÏÕÔÅÓ 

ÌÅÓ ÁÎÎïÅÓ ÏÎÔ ÅÎÒÅÇÉÓÔÒï ÍÏÉÎÓ ÄÅ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÑÕÅ ÌȭÁÎÎïÅ ÐÒïÃïÄÅÎÔÅ ɉÇÒÁÐÈÉÑÕÅ ÎЈρυɊȢ  
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Graphique 15 :  PƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ demandes enregistrées chaque année par rapport à 
ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ 

 

Source : Données établies par la mission à partir des bilans annuels présentés à la commission du fonds social 

4.2.2.3 Des aides individuelles Řƻƴǘ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜǾǊŀƛǘ ŎƻƴŘǳƛǊŜ Ł ǳƴ ǊŞŜȄŀƳŜƴ 

[127]  $ÁÎÓ ÃÅÔ ÅÎÓÅÍÂÌÅȟ ÌÅÓ ÑÕÁÔÒÅ ÔÙÐÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ ÏÃÔÒÏÙïÅÓ ɉÍÁÉÎÔÉÅÎ Û ÄÏÍÉÃÉÌÅȟ ÍÁÉÎÔÉÅÎ ÄÕ ÌÉÅÎ 

ÓÏÃÉÁÌȟ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÕ ÖÉÅÉÌÌÉÓÓÅÍÅÎÔ ÅÔ ÁÉÄÅÓ ÅØÃÅÐÔÉÏÎÎÅÌÌÅÓɊ ÐîÓÅÎÔ ÄȭÕÎ ÐÏÉÄÓ ÔÒîÓ ÄÉÆÆïÒÅÎÔȟ ÃÏÍÍÅ 

le montre le graphique n° 16 ci-après. 

Graphique 16 :  Parts relatives des quatre ǘȅǇŜǎ ŘΩŀƛŘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀƛŘŜǎ ƻŎǘǊƻȅŞŜǎ de 2015 à 
2020 

 

Source : Données établies par la mission à partir des bilans annuels présentés à la commission du fonds social 

[128]  Les actions en faveur du maintien à domicile concentrent à elles seules un peu plus des trois-

ÑÕÁÒÔÓ ÄÅÓ ÄÅÍÁÎÄÅÓ ÄȭÁÉÄÅÓ ÁÃÃÅÐÔïÅÓȢ #ÅÌÌÅÓ ÑÕÉ ÏÎÔ ÐÏÕÒ ÂÕÔ ÌÁ ÐÒïÖÅÎÔÉÏÎ ÄÕ ÖÉÅÉÌÌÉÓÓÅÍÅÎÔȟ ÓÅ 

situent loin derrière (18,20 %) et celles qui visent le maintien du lien social sont en réalité très peu 

importantes (4,70 %). Quant aux aides exceptionnelles, elles ne peuvent être, par nature, que 

marginales (0,30 % du total). 
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