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L’impact de la productivité du travail sur les résultats
des projections du COR

En complément du document n °9, qui détaille les conséquences de I’hypothése de taux de
chémage dans les projections du COR, le présent document développe une analyse similaire
en ce qui concerne I’hypothése de productivité.

Les chiffrages presentés dans ce document se fondent sur les scénarios extrapolés selon la
méthode décrite dans I’annexe du document n° 9. Ces extrapolations permettent de disposer
de projections pour tous les rythmes de croissance de la productivité —et donc des
rémunérations par téte — entre +1 % et +2 % par an (avec un pas de 0,1 point entre chaque
scénario), croisés avec des taux de chdémage allant de 4,5% a 10 % a long terme. Elles
s’appuient elles-mémes sur les résultats du rapport annuel du COR de juin 2015; ces
projections n’incluent donc pas les effets de I’accord du 30 octobre 2015 relatifs aux régimes
complémentaires AGIRC et ARRCO.

La comparaison des impacts respectifs des hypothéses de chémage et de productivité a déja
été détaillée dans le document n° 9. Pour rappel, si I’hypothese de taux de chémage apparait
avoir I’impact le plus grand a court terme, c’est le cas inverse a long terme, ou I’hypothése de
taux de croissance des salaires apparait la plus déterminante. Ce résultat s’explique par la
différence de nature entre les deux parametres : le taux de chémage est un paramétre qui se
stabilise a partir d’une certaine date, tandis que la croissance de la productivité du travail et
des rémunérations par téte est a I’inverse un processus cumulatif, dont I’impact augmente
indéfiniment au cours du temps.

En pratique, quel que soit le taux de chémage retenu comme hypothése a long terme, les
diverses hypothéses de productivité se traduisent par un éventail de soldes financiers projetés
qui s’écartent continiment au fil du temps. Certains scénarios aboutissent a des excédents
dont I’ampleur s’accroit d’année en année, tandis que d’autres aboutissent a des déficits, qui
se creusent indéfiniment. Dans les graphiques ci-apres, les soldes financiers ne se distinguent
gu’a partir des années 2020, car tous les scénarios (projetés ou extrapolés) sont supposés
identiques jusqu’a cette date.



Figure 1 — Solde financier du systeme de retraite projeté selon le rythme de croissance
de la productivité du travail, pour trois scénarios de taux de chémage
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Note : les courbes en traits pleins correspondent aux résultats du rapport annuel du COR de juin 2015 ; les
courbes en traits pointillés correspondent aux scénarios extrapolés selon la méthode décrite en annexe du
document n° 9.

Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV et SASPA, hors
RAFP. Solde des dépenses et ressources hors produits et charges financieres. Projections hors compte pénibilité
et hors accord AGIRC-ARRCO d’octobre 2015.

Source : rapport annuel du COR de juin 2015 et calculs SG-COR.

Comme cela a déja été largement documenté par le COR, et plus largement dans la littérature
économique sur le systéme de retraite francais, la grande variabilité des soldes financiers
projetés d’un scenario économique a I’autre traduit la forte dépendance de la situation du
systeme de retraite au rythme d’évolution des salaires, qui s’explique par les mécanismes
d’indexation sur I’inflation des pensions et des droits acquis avant liquidation'. Comme les
pensions de retraite augmentent en moyenne moins vite que les salaires, le rapport entre la
pension moyenne de I’ensemble des retraités et le salaire moyen des personnes en emploi
diminue, et ce d’autant plus que la croissance des salaires est forte par rapport a I’inflation.

D’un scénario a I’autre, il apparait ainsi une relation inverse entre le solde financier (ou son
évolution depuis 2015) et I’évolution de la pension moyenne relative par rapport a son niveau
actuel.

! Voir le dossier de la réunion mensuelle du COR du 11 février 2015 : « La revalorisation des pensions et des
droits a la retraite : problématique et résultats de projection ».



Figure 2 — Solde financier et évolution par rapport a 2015 de la pension moyenne
relative, en 2040 et 2060, pour divers scénarios de croissance des salaires
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Evolution par rapport a 2015 de la pension moyenne relative (axe de gauche)

—>Solde financier (axe de droite)

Lecture : en 2040, dans un scénario de croissance du salaire moyen par téte de 2 % par an a long terme, la
pension nette moyenne de retraite relative au salaire moyen dans I’économie aurait diminué de 23 % par
rapport a sa valeur en 2015 (échelle de gauche) ; a cette date de 2040, le solde financier du systéme de retraite
serait en excédent de 0,8 point de PIB (échelle de droite).
Champ / source : voir tableau ci-apres.

Tableau 1 — Solde financier, part des dépenses de retraite dans le PIB et pension
moyenne relative en 2040 et 2060, pour divers scénarios de croissance des salaires

En 2040 En 2060

Solde Solde
Rythme annuel de Rssgggnezgtiela Poids dgs dépenses finfzirLcier Rapport entre la pension | Poids de; dépenses fina(ijnucier
croissance des moyenne et le salaire de retraite dans le systeme nette'moyenne etle de retraite dans le systeme

salaires (en plus de moyen net PIB de salaire moyen net PIB de

I‘infla:ie(?rrgeé long — retraite — retraite
_ V(?J:rlofl En niveau Enpicrart (en % ) vopzrlofl En niveau Enpi(;art (en %

En niveau ragg(ljgt a (I(;/(I)éj)e rapport a | de PIB) En niveau raggcl)gt a (;/?éj)e rapport a | de PIB)

enow) 2015 %) 2015

>2 % <48,2% | <-23% |<12,4%|<-1,9% | >0,8% | <42,5% | <-32% |<11,4% |<-1,9% | >1,6%
2% paran | 48,2% | -23% | 12,4% | -1,9% | 0,8% | 42,5% | -32% | 11,4% | -2,8% | 1,6%
1,9 % paran | 48,9% | -22% | 12,5% | -1,7% | 0,6% | 43,5% | -30% | 11,7% | -2,5% | 1,3%
1,8% paran | 49,6% | -21% | 12,7% | -1,5% | 0,4% | 44,6% | -29% | 12,0% | -2,2% | 1,1%
1,7 % par an | 50,2% | -20% | 12,9% | -1,3% | 0,3% | 45,7% | -27% | 12,3% | -1,9% | 0,8%
1,6 % paran | 50,9% | -19% | 13,1% | -1,2% | 0,1% | 46,8% | -25% | 12,6% | -1,6% | 0,5%
15%paran | 51,7% | -17% | 13,3% | -0,9% | 0,0% | 48,0% | -23% | 12,9% | -1,3% | 0,2%
1,4%paran | 52,4% | -16% | 13,4% | -0,8% |-0,3%| 49,1% | -21% | 13,2% | -1,0% |-0,2%
1,3 % par an| 53,2% | -15% | 13,7% | -0,5% |-0,4%| 50,4% | -19% | 13,6% | -0,6% |-0,5%
1,2 % par an | 54,2% | -13% | 13,9% | -0,3% |-0,7%| 51,8% | -17% | 14,0% | -0,2% |-0,8%
1,1%paran | 55,1% | -12% | 14,1% | -0,1% |-0,9%| 53,2% | -15% | 14,4% | 0,1% |-1,2%
1% par an |56,1% | -10% | 14,4% | 0,2% |-1,1%| 54,6% | -13% | 14,8% | 0,5% |-1,6%
<1% >56,1% | >-10% | >14,4% | >0,2% | <-1,1% | >54,6% >-13% | >14,8% | >0,5% | <-1,6%




Lecture : en 2040, dans un scénario de croissance du salaire moyen par téte de 2 % par an a long terme, la
pension nette moyenne de retraite représenterait 48,2 % du salaire net moyen par téte, soit 23 % de moins qu’en
2015 ; les dépenses de retraite représenteraient 12,4 % du PIB, soit 1,9 point de moins qu’en 2015 ; au total, le
solde financier du systeme de retraite serait en excédent de 0,8 point de PIB.

Note : projections pour un taux de chémage de 7 % a long terme. Les lignes en gras correspondent aux résultats
du rapport annuel du COR de juin 2015 ; les autres résultats sont extrapolés selon la méthode décrite dans
I’annexe du document n°® 9.

Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV et SASPA, hors
RAFP. Solde des dépenses et ressources hors produits et charges financiéres. Projections hors compte pénibilité
et hors accord AGIRC-ARRCO d’octobre 2015.

Source : rapport annuel du COR de juin 2015 et calculs SG-COR.

Pour extraire quelques ordres de grandeur du tableau précédent, on peut retenir qu’un rythme
annuel de croissance des salaires de 0,1 point plus élevé se traduit par un solde financier
amélioré de 0,15 a 0,25 point de PIB en 2040, de 0,3 a 0,4 point de PIB en 2060, et d’environ
0,15 a 0,2 point de PIB en moyenne sur la période 2015-2060. Les écarts ne sont pas
uniformes d’un scénario a I’autre : ils sont plus élevés lorsqu’on compare des scénarios a
faible taux de croissance (par exemple 1 % et 1,1 % par an) que des scénarios a plus fort taux
de croissance (par exemple 1,9 % et 2 % par an), car les rythmes de croissance des salaires
sont supposés s’écarter un peu plus tot dans le premier cas que dans le second® (I’écart entre
scénario est de 0,1 point par an des le début des années 2020 dans le premier exemple mais a
partir de la seconde moitié des années 2020 seulement dans le second).

Parmi I’ensemble des scénarios, ceux qui conduiraient a un retour a I’équilibre a législation
inchangée méritent une attention particuliere. Comme ce qui a été fait pour le taux de
chdémage (voir document n° 9), il peut étre utile ici d’établir une correspondance entre les
hypothéses économiques afin de déterminer quel serait, pour un rythme moyen de croissance
des salaires donné, le taux de chémage de long terme qui permettrait d’aboutir a un équilibre
financier du systeme de retraite a Iégislation inchangée.

Par exemple, pour un rythme moyen de croissance des salaires de +1,6 % par an a long terme,
la l1égislation actuelle garantirait spontanément I’équilibre financier du systeme de retraite (en
moyenne sur la période 2015-2060%) en cas de taux de chomage se stabilisant & 7 % de la
population active & long terme®. Pour des rythmes de croissance des salaires de 0,1 point plus
élevé ou plus faible (soit des rythmes moyens de +1,7 % et +1,5 % par an respectivement), cet
équilibre financier a législation inchangée nécessiterait une stabilisation du taux de chdmage a
respectivement 9,5 % ou 5,5 %. Rappelons que les rythmes de long terme de croissance des
salaires ne sont pas atteint dés le début de la période de projection ; en conséquence, les
scénarios de croissance des salaires a 1,5 %, 1,6 % et 1,7 % correspondent en réalité a une
augmentation des salaires de respectivement +1,45 %, +1,53 % et +1,61 % par an si on les
calcule en moyenne sur toute la période 2015-2060.

2 Les scénarios ne s’écartent en effet les uns des autres que lorsque la productivité potentielle du travail atteint
son rythme de long terme. Or, du fait de son faible niveau en fin de la décennie 2010-2020, ce rythme de long
terme est atteint plus rapidement pour des scénarios qui sont eux aussi a faible rythme de croissance de la
productivité (atteinte au début des années 2020 pour les scénarios a +1 % par an) que pour les scénarios a forte
croissance de la productivité du travail.

% Compte tenu des déficits projetés & court terme, cet équilibre en moyenne sur la période 2015-2060 implique
donc des excédents a long terme.

* En toute rigueur, c’est le taux de chdmage moyen sur toute la période qui importe, et non le taux de chdmage
en fin de période (sachant que, pour un méme taux de chdmage de long terme, les chroniques d’évolution a court
et moyen terme peuvent étre tres différentes). C’est donc ici uniquement par simplification que les scénarios de
chdomage permettant d’équilibrer le systeme de retraite a rythme de croissance des salaires donné sont
« résumés » par les valeurs a long terme du chémage.



Tableau 2 — Taux de chémage qui permettraient I’équilibre financier du systéme de
retraite francais a législation inchangée, selon le scénario de croissance des salaires

Rythme annuel moyen - . -
de croissance du SMPT .. Période 2015-2039 (horizon de 25 ans) Période 2015-2060

...alongterme—|<1,709% [ 1,80% | 1,90% | 20% | >2% |<1,40% |1,50% | 1,60 % | 1,70 % | >1,80%

... sur toute la période—| <1,53% | 1,58 % [ 1,65% [ 1,71% [>1,71% | <1,37 % | 1,45% | 1,53 % | 1,61% | >1,68 %

Taux de chémage qui en
permettrait I’équilibre | MOYeNne | =55 | 57 74 80 | >80 | <56 | 65 76 96 | >100
financier sur la période 3 | surla ' ’ ' ’ ' ' ’ ’ ’ ’

législation inchangée, |-PEriode
compte tenu du rythme | s e
de croissance des salaires | pariode | < 4,5 50 6,0 7.0 >7,0 <45 55 7.0 95 >10,0

(en %)

Lecture : dans les scénarios extrapolés ou le rythme de croissance de salaires est de +1,7 % par an (c’est-a-
dire, compte tenu des rythmes de croissance spécifiques en début de période, +1,61 % par an en moyenne sur la
période 2015-2060), I’équilibre financier serait assuré a Iégislation inchangée lorsque le chdmage se stabilise a
9,5 % a long terme.

Note : aucun résultat n’est présenté pour des scénarios se situant en dehors de la fourchette de 4,5% a 10 %
pour le chdmage et de 1 % a 2 % pour la croissance des salaires, car seuls les scénarios se situant dans ces
fourchettes ont été extrapolés.

Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV et SASPA, hors
RAFP. L’équilibre financier s’entend comme solde des dépenses et ressources hors produits et charges
financiéres égal a 0 en moyenne sur la période. Projections hors compte pénibilité et hors accord AGIRC-
ARRCO d’octobre 2015.

Source : extrapolation des résultats du rapport annuel du COR de juin 2015 (voir annexe du document n° 9).




