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Baisse du niveau des rentes, réduction des 
rendements promis…, les retraites supplémentaires 
des français menacées.
L’IPS, fort de l’expertise de deux de 
ses membres, Michel CLERC, Direc-
teur général de la Mutuelle MEDICIS 
et Sylvain GREGOIRE, membre de 
l’IPS et pilote du pôle d’expertise 
dédié à la réforme de l’épargne re-
traite, a récemment attiré l’attention 
de la presse et des pouvoir publics 
sur Solvabilité 2 ou l’application 
d’une norme totalement inadaptée 
aux régimes de retraite et qu’aucun 
autre pays n’applique.

Pour l’Institut de la Protection Sociale, 
la responsabilité de l’Etat semble clai-
rement établie dans l’origine de ce 
problème. Ce dernier, il y a quelques 
années, a en effet décidé unilatérale-
ment d’appliquer cette norme qu’au-
cun de nos partenaires Européens et 
Anglo-Saxons n’a retenue et qui pour-
rait bien leur être profitable.

L’IPS tout en saluant l’annonce d’Em-
manuel Macron de sortir certains 
régimes de retraite de Solvabilité 2 a 
clairement stipulé qu’il faudrait aller 
plus loin : toutes les retraites supplé-
mentaires doivent être concernées 
par cet assouplissement, notamment 
les Perp.

Pour Michel Clerc, Directeur Général 
de la Mutuelle MEDICIS, « Prisonniers 
d’un cadre prudentiel inadapté, les 
organismes de retraite concernés 
(articles 83 pour les entreprises et 

contrats Loi Madelin pour les tra-
vailleurs indépendants) se trouvent 
- avec l’application de Solvabilité 2 
- contraints à une gestion d’actifs à 
courte vue, totalement inadaptée à 
leurs engagements qui s’établissent 
à plus de 15 ans ».

La conséquence : un certain nombre 
d’opérateurs retraite sont conduits à 
prendre depuis le début de l’année 
des mesures contraignantes pour 
leurs adhérents comme une baisse 
du niveau des rentes ou des rende-
ments promis. 
Ces opérateurs à long terme qui pré-
sentent toutes les caractéristiques 
de bons investisseurs pour les en-
treprises françaises, sont en outre 
conduits à déserter les investisse-
ments en actions (trop consomma-
teurs de fonds propres au sein de 
Solvabilité 2) au profit de la dette de 
l’Etat français, fort peu rémunératrice 
au final pour les épargnants. Cette 
situation va alors avantager les capi-
taux étrangers qui vont pouvoir pro-
fiter de la paralysie des opérateurs 
français, placés dans le mauvais 
cadre réglementaire, à la différence 
de leurs partenaires étrangers.

Comme le souligne Sylvain Grégoire, 
membre de l’Institut de la Protection 
Sociale et pilote du pôle d’expertise 
dédié à la réforme de l’épargne re-
traite, « d’autres systèmes de retraite, 
comme les PERP par exemple, sont 

soumis à la même problématique et 
risquent donc de subir la concurrence 
des fonds de pension étrangers s’ils 
restent soumis à la norme Solvabilité 
2 ».

Pour ces différentes raisons, l’IPS 
demande que le Gouvernement s’en-
gage dans une vraie sécurisation des 
régimes de retraite supplémentaire et 
préconise pour cela que tous les ré-
gimes de retraite supplémentaire ne 
soient plus concernés par la norme 
Solvabilité 2 mais soient soumis à la 
norme IORP.

Replacer les retraites françaises au 
sein de l’autre directive européenne 
(IORP), qui a été spécifiquement bâ-
tie pour cela et qui regroupe tous les 
opérateurs européens, aurait ainsi 
l’avantage de permettra à la fois, de 
sécuriser les rentiers et futurs ren-
tiers par une réglementation adaptée 
et d’éviter les risques de concurrence 
déloyale entre opérateurs soumis à 
des contraintes prudentielles diffé-
rentes. Les investisseurs institution-
nels concernés pourraient dès lors 
viser des horizons de placement plus 
longs, au grand bénéfice des entre-
prises françaises, qui cherchent des 
investisseurs patients et stables.

Souhaitons que les préconisations de 
l’IPS soient largement attendues par 
nos dirigeants…
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