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En un mot : QOui !
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1. Parce rien ne permet d’exclure un scénario

plus bas que le scénario
2. Parce que le scénario
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u COR
U COR est -au

mieux- un scénario « central »

3. Parce que le scéenario central devrait méme
étre plus bas que le scénario bas du COR
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Rappel : les scénarios du COR
taux de croissance de la productivité horaire

Taux de croissance de la productivité "horaire" observée puis projetée,

ensemble de I'économie

évolution annuelle
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——Croissance annuelle observée

Croissance en moyenne annuelle de 1990 a 2020

=-==Scénario 1,8 %
Scénario1,3%

——(Croissance en moyenne annuelle de 1980 a 2020
—Croissance en moyenne annuelle de 2009 a 2020
=-==Scénario1,5%

===Scénariol %



1. Rien ne permet d’exclure un scénario

plus bas que le scénario bas du COR (1)
I

rapport du COR p. 41 : « Les cibles de long tferme des
scénarios 1 %, 1,3%, 1,5 % et 1,8 % définissent un
éventail des possibles jugé suffisamment large pour
apprécier les perspectives des refraites en France. »

Mais :

- Un scénario de croissance de la productivité plus
faible que sur 2010-2019 a une probabilité non
negligeable.



1. Rien ne permet d’exclure un scénario

plus bas que le scénario bas du COR (2)
I

1) D'autres pays connaissent déja une productivité quasi
nulle (Italie, Royaume-Uni)

2) Le pire n'est pas toujours sur ... mais les facteurs qui
peuvent y conduire ne manguent pas :

- La nouvelle « vague » technologique n’est qu'une
« vaguelette » (cf. Gordon, 2016 ou Crawford, 2021) ;

- Rendements décroissants de la R&D (cf. Bloom et al.,
2020) ;

- Les gains liés a I'élévation du niveau d'éducation sont
appelés a décroitre ;



1. Rien ne permet d’exclure un scénario

plus bas que le scénario bas du COR (3)
.

Le pire n'est pas foujours sur ... mais les facteurs pouvant
conduire d un nouveau ralentissement de la productivité
ne manqguent pas .

- La fransition écologique est un choc d'offre negatif
analogue au premier choc pétrolier (Pisani-Ferry, 2021) ;

- Les dernieres crises (choc pétrolier de 1974, crise du SME
de 1993, crise financiere de 2008) ont enfrainé une baisse
de la tendance de productivité ; risque que ce soit le cas
aussi de la crise sanitaire ;



2. Le scénario bas du COR est - au

mieux — un scénario « central »

I
- La récession de 2008-2009 margue une nouvelle rupture
de tendance, en France comme dans de nombreux

pays ;
- Mesurer la productivité sur le dernier cycle complet
fournit la meilleure estimation de la fendance récente ;

- Faute de savoir expliquer et quantifier les gains de
productivité globaux, I'estimation sur le dernier cycle
prend « a bord » les facteurs structurels du moment &
I'ceuvre.

Recommandation a minima : décaler tous les scénarios de
0,4 point vers le bas = scénarios allant de 0,6 % & 1,4 %



3. Le scénario « central » devrait méme
étre plus bas que le scénario bas du COR
I

- Pour avoir un cycle entier : commencer en 2008 (pour
ne pas intégrer a la tendance un rebond cyclique de la
productivité) ;

- Les récessions sont en général associées a des pertes
durables d’activité (Blanchard et al, 2015) ; or, la
probabilité de récession future (crise sanitaire, crise de
dette, crise climatique, cygne noir) est non négligeable ;

- Corrections certes compensés (en partie) par la
nécessité de neutraliser les baisses de productivite liees
aux politigues de I'emploi.

Recommandation finale : décaler tous les scénarios de 0,1
a 0,2 point supplémentaire vers le bas = scénarios allant
de 0,4-05% a1,2-1,3%



Des perspectives a court terme peu encourageantes

Taux de croissance de la productivité horaire
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Merci de votre attention !
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