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Conseil d’orientation des retraites les en remercie.

Concernant les régimes de retraite et les gestionnaires (par ordre alphabétique) :

- Fédération AGIRC-ARRCO pour le régime de retraite complémentaire de 1’ensemble des
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- Caisse des dépots et consignations (CDC) pour la Caisse nationale de retraites des agents des
collectivités locales (CNRACL)

- Caisse nationale d’assurance vieillesse (CNAV)

- Caisse nationale d’assurance vieillesse des professions libérales (CNAVPL)

- Caisse nationale des barreaux francais (CNBF)
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publiques (IRCANTEC)

- Retraite complémentaire des indépendants (RCI)

- Service des retraites de 1’Etat (SRE)
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- Direction du Budget (DB),

- Direction genérale du Trésor (DG Trésor)
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- Direction de la Sécurité sociale (DSS)

- Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE)
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Synthese

1. Une dynamique des dépenses de retraite globalement toujours contenue par rapport a
I’évolution de la richesse nationale, mais un niveau en augmentation par rapport aux
dernieres projections

Les dépenses du systéme de retraite rapportées au PIB constituent un indicateur déterminant
pour évaluer la soutenabilité financiere du systéme de retraite ; il exprime, de maniére globale
et synthétique, le niveau des prélévements qu’il faut opérer sur la richesse produite par les actifs
pour assurer 1’équilibre.

Dépenses du systeme de retraite en % du PIB observées et projetées
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Sources : rapports a la CCSS 2002-2021 ; projections COR — septembre 2022.

Sur la période 2021-2027, couverte par les prévisions du gouvernement établies dans le cadre
du programme de stabilité, les dépenses de retraite dans le PIB seraient globalement stables.
Elles passeraient de 13,8 % en 2021 a 13,9 % du PIB en 2027.

En revanche, de 2028 a 2032, la part des dépenses de retraite serait en hausse, pour atteindre
14,2 % pour le scénario 1,6% a 14,7 % pour le scénario 0,7 %. Dans le cadre du modéle de
projection du COR, la période 2028-2032 est une période de raccordement entre les prévisions
établies par le gouvernement pour la période 2022-2027 et I’aprés 2032, ou I’évolution
économique est dictée par les hypotheses de chdmage et de croissance de la productivité du
travail retenues par le COR (taux de chdmage a 7% ; quatre scénarios d’évolution de la
productivité du travail allant de 0,7 % a 1,6 %). Dans les rapports précédents, cette période de
raccordement ne marquait pas de rupture nette de tendance. Une telle rupture apparait dans le
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rapport 2022 car le gouvernement prévoit désormais une baisse du taux de chémage a 5% en
2027, soit deux points de moins que la cible retenue par le COR en 2032. De ce fait, la
croissance est fortement déprimée sur la période 2028-2032; I’emploi diminue par
I’augmentation du taux de chdmage entre 2028 et 2032. Il s’agit la d’un artefact li¢ a la méthode
de projection : rien ne permet d’anticiper que la conjoncture économique sera particuliérement
déprimée sur la période 2028-2032.

A plus long terme, de 2032 jusqu’a 2070, malgré le vieillissement progressif de la population
francaise la part des dépenses de retraite dans la richesse nationale serait stable ou en
diminution. Ce résultat peut sembler contre-intuitif au regard du vieillissement démographique
attendu qui viendra inéluctablement peser sur les dépenses de retraite futures, en alourdissant
le nombre de retraités relativement au nombre de cotisants. Cette évolution démographique
défavorable est contrebalancée, d’une part par le recul de I’age de départ a la retraite qui
passerait de 62 ans a 64 ans du fait des réformes déja votées ; et, d’autre part, par la moindre
augmentation du niveau de vie des retraités relativement aux actifs. Du fait de I’indexation du
systeme de retraite sur les prix, la pension moyenne continuerait de croitre en euros constants,
mais moins vite que les revenus d’activité moyens (qui bénéficient des gains de productivité en
sus de I’inflation). Le niveau de vie des retraités rapporté a celui de I’ensemble de la population
serait ainsi compris, en 2070, entre 755% et 87,2% contre 101,5% en 2019. La
stabilisation/diminution de la part des dépenses de retraite dans le PIB a pour contrepartie la
diminution relative — et non absolue — du niveau de vie des retraités par rapport a I’ensemble
de la population.

Niveau de vie moyen des retraités rapporté a celui de I’ensemble de la population
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Age moyen conjoncturel de départ a la retraite
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Sources : DREES, modele ANCETRE, projections COR — septembre 2022.

En 2070, la part des dépenses de retraite dans le PIB serait comprise dans une fourchette allant
de 12,1 % a 14,7 %. Pour un méme scénario d’évolution de la productivité du travail, cette part
serait plus élevée que dans I’exercice précédent du fait notamment des nouvelles projections
démographiques moins favorables pour 1’évolution de la population active.

Au regard de ces résultats, il ne revient pas au COR de se positionner sur le choix du
dimensionnement du systéme de retraite. Selon les préférences politiques, il est parfaitement
1égitime de défendre que ces niveaux sont trop ou pas assez ¢élevés, et qu’il faut ou non mettre
en ceuvre une réforme du systéme de retraite.

En particulier, méme si les dépenses de retraites se stabilisent en part de PIB sur la période
2022-2027, leur rythme d’évolution spontanée ne semble pas compatible avec les objectifs du
gouvernement inscrits dans le programme de stabilité de juillet 2022, méme si tous les membres
du COR ne se sentent pas liés avec ces objectifs. Pour tenir ces objectifs, la croissance des
dépenses publigues devrait étre limitée a 0,6 % en volume entre 2022 et 2027. Or les dépenses
de retraites qui représentent le quart de ces dépenses publiques progresseraient sur la période
de 1,8 % en termes réels.

En revanche, les résultats de ce rapport ne valident pas le bien-fondé des discours qui mettent
en avant I’idée d’une dynamique non controlée des dépenses de retraite.
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2. Aprés avoir enregistré des excédents en 2021 et 2022, le systeme de retraite serait déficitaire
en moyenne sur les 25 prochaines années

L’évolution de la part des dépenses de retraite dans le PIB synthétise le montant du prélévement
sur la richesse produite par les actifs nécessaire pour équilibrer les régimes de retraite.
Toutefois, le débat public se structurant autour du solde, le COR ne peut pas faire 1’économie
de proposer une estimation des soldes futurs qui mettent en regard des dépenses a financer les
recettes allouées au systéme de retraite.

Normalement, un systéme de retraite en répartition est financé par les cotisations des actifs en
emploi prélevées sur leurs salaires bruts selon un taux de cotisation déterminé. Dans ce cas, les
ressources du systeme de retraite, a taux de cotisation inchangé, évoluent comme le PIB et
1I’évolution du solde n’est que le reflet de 1’évolution de la part des dépenses de retraite dans le
PIB.

Toutefois, notre systéme de retraite est aussi financé par des contributions de 1’Etat destinées &
assurer 1’équilibre financier du régime de la fonction publique de I’Etat et de certains régimes
spéciaux (SNCF, RATP, régimes des mines, marins ou encore régime des ouvriers de 1’Etat).
Les montants de ces contributions et subventions d’équilibre ne découlent pas de la fixation ex
ante de taux de cotisations et sont par nature discrétionnaires. Leur projection dépend donc
nécessairement de conventions.

Les membres du COR ont ainsi décidé cette année de présenter les ressources et le solde du
systeme de retraite selon deux conventions comptables concernant le régime de la fonction
publique de 1’Etat et certains régimes spéciaux : la convention EPR (Equilibre Permanent des
Régimes) qui les équilibre année aprés année ; et la convention EEC (Effort de I’Etat Constant)
ou la part de la contribution de I’Etat a ces régimes dans le PIB est constante en projection.

Le choix de ces deux conventions par le COR est cohérent avec les recommandations du CSR
et la position du gouvernement qui, lorsqu'il a fixé un objectif de rééquilibrage a la Conférence
de financement, réunie sous I'égide de M. Marette fin 2019, l'avait déterminé en faisant la
moyenne des déficits prévisionnels dans les conventions EPR et EEC a I'horizon 2027.

La convention EPR refléte la l1égislation actuelle du systéme de retraite, elle sert notamment de
base aux débats sur les lois de financement de la sécurité sociale. Elle présente I’intérét d’alerter
sur le besoin de financement des régimes ne bénéficiant pas de subventions d’équilibre. Elle ne
donne cependant par construction aucune indication sur la situation financiére des régimes
équilibrés financiérement par I’Etat (prés d’un quart des dépenses de 1’ensemble du systéme de
retraite).

La convention EEC permet quant a elle de mettre en lumiére les redéploiements des flux
financiers qu’il serait possible d’opérer entre les régimes équilibrés dont les dépenses sont
appelées a diminuer et les autres régimes, dés lors que la contribution de I’Etat au financement
des retraites resterait constante en part de PIB.

10
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En 2021, le systeéme de retraite a été excédentaire de pres de 900 millions d’euros. Cette nette
amélioration par rapport a 2020 s’explique en trés grande partie par la croissance importante
des ressources due au rebond de I’activité, alors que I’effet de la surmortalité des retraités liée
a la covid sur les dépenses de retraite est resté limité. Elle se prolongerait en 2022 et le systéme
connaitrait un excédent de 3,2 milliards d’euros (0,1 point de PIB).

De 2022 a 2032, la situation financiere du systéme de retraite se détériorerait avec un déficit
allant de -0,5 point de PIB & -0,8 point de PIB en fonction de la convention et du scénario retenu.
La dégradation de la situation financiere de début de période (2022-2027) est principalement a
relier & la dégradation de la part des ressources dans la richesse nationale : la baisse de la part
des traitements indiciaires des fonctionnaires territoriaux et hospitaliers cotisant a la CNRACL
dans la masse totale des rémunérations a un effet négatif sur la part des ressources dans le PIB,
ce régime ne bénéficiant pas de la contribution d’équilibre et ayant un taux de cotisation
supérieur aux personnes en emploi dans le privé. Il convient de souligner le caractere paradoxal
de ce résultat, les mesures d’économie sur la masse salariale publique se traduisant par une
détérioration du solde du systeme de retraite. La dégradation du solde global se prolongerait de
2028 & 2032 avec la période de faible croissance liée a la transition du taux de chdmage vers sa
cible de long terme. Le creusement du déficit serait alors largement porté par les régimes de
base du secteur prive. Avec une cible de taux de chdémage a 4,5 % et non plus de 7 %, le déficit
serait moindre a 1’horizon 2032 mais s’éléverait encore a -0,5 point de PIB.

Sur les 25 prochaines années, le systeme de retraite serait en moyenne déficitaire, quels que
soient la convention et le scénario retenus. A plus long terme, la situation financiére du systéme
de retraite dépendrait fortement de la convention et du scénario retenus. Avec la convention
EPR, le solde du systeme de retraite resterait négatif & moyen terme dans 1’ensemble des
scénarios et ne reviendrait progressivement positif que dans le scénario 1,6 %. Le systéeme de
retraite resterait durablement en besoin de financement dans les autres scénarios (de -1,9 % du
PIB dans le scénario 0,7 % et -0,4 % dans le scénario 1,3 %). Avec la convention EEC, le
systéme de retraite reviendrait progressivement a I’équilibre dans trois scénarios sur quatre. Le
solde varierait entre -0,7 % (scénario 0,7 %) et 1,5 % (scénario 1,6 %) du PIB en 2070.

Pour apprécier les mérites respectifs de telle ou telle convention, il ne s’agit pas de défendre
que I’une est plus « vraie » que 1’autre (toutes sont des conventions) mais de mesurer avant tout
leur apport pédagogique a la compréhension des mécanismes sous-jacents a notre systéeme de
retraite.

Quelle que soit la convention adoptée pour le calcul du solde retraite, le solde global des
finances publiques n’en est pas affecté. Les diverses conventions en matiére de solde retraite
ne jouent que sur la part des ressources publiques affectées aux retraites : une convention qui
dégrade relativement le solde retraite améliore la situation des finances publiques hors retraite
(et inversement). Autant le solde des finances publiques a une consistance certaine, autant tous
les soldes partiels au sein des finances publiques dépendent de conventions sur 1’affectation des
recettes et des dépenses.
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Il a été récemment proposé une autre convention qui consisterait a égaliser le taux de cotisation
employeur dans les régimes équilibrés a celui du secteur privé. Pour autant, considerer que le
taux de cotisation du privé doit étre appliqué aux fonctionnaires de 1’Etat suggére que le taux
de cotisation implicite de ’Etat est illégitime et renvoie & des avantages particuliers dont
bénéficieraient les fonctionnaires de ’Etat. Or les travaux du COR ne concluent pas & une
différence systématique et importante dans la « générosité » des régimes publics de droit
commun par rapport au privé et qu’en les plagant sur un pied d’égalité (méme assiette de
cotisation, méme ratio démographique notamment), les taux pratiqués dans le public et le privé
sont équivalents, autour de 25 % (voir le chapitre 2 de la partie 2). Les membres du COR ne
souhaitent pas retenir cette approche qu’ils jugent inappropriée.

3. Un rapport marqué par de nouvelles hypothéses de projection globalement plus
défavorables sur le long terme

Pour réaliser ces projections financiéres du systeme de retraite, le COR s’appuie sur un
ensemble d’hypothéses économiques et démographiques qui ont été actualisées par rapport aux
exercices précédents. Ces projections sont réalisées sur la base de la législation en vigueur et
n’intégrent pas de réforme qui ne serait pas encore votée.

En ce qui concerne les hypothéses économiques de long terme, les membres du COR ont décidé
de décliner les résultats des projections selon quatre nouveaux scénarios de gains de
productivité du travail (scénarios 0,7 %, 1,0 %, 1,3 % et 1,6 %) associés a un taux de chémage
a terme de 7 %. Cette décision collégiale correspond a une révision a la baisse de la fourchette
utilisée précédemment (scénarios allant de 1,0 % a 1,8 %) et fait suite a une large consultation
d’experts ainsi qu’a un colloque organisé en novembre 2021. Le débat économique actuel reste
cependant trés partagé entre « techno-optimistes » et « techno-pessimistes » sur 1’avenir des
gains de productivité — et notamment sur la possibilité ou non d’un choc positif de productivité
lié a la révolution numérique. Aussi, ces quatre scénarios, dont aucun n’est privilégié, ne
constituent pas une prévision a proprement parler mais ont pour ambition d’étre suffisamment
contrastés et raisonnables pour éclairer le débat sur les évolutions a long terme du systéeme de
retraite.

Le COR a besoin par ailleurs de s’appuyer sur un certain nombre d’hypothéses relatives a
I’évolution de la population pour réaliser les projections financiéres du systeme de retraite.
L’INSEE a publié¢ des nouvelles projections démographiques en novembre 2021, et de
nouvelles projections de population active en juin 2022. Les hypotheses centrales de fécondité
et d’espérance de vie ont été révisées a la baisse. Le COR avait anticipé pour une large part ce
recul dés 2021, le rapport 2022 intégre les récentes perspectives moins favorables en matiére
de population active.

Il convient enfin de souligner les fortes incertitudes qui entourent les travaux de projection
presentés dans ce rapport. L’évolution du contexte économique des prochaines années dépendra
notamment étroitement de celle de la situation internationale ainsi que celle de la situation
sanitaire.
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Introduction

Ce document constitue la neuviéme édition du rapport annuel du Conseil d’orientation des
retraites (COR) sur les évolutions et les perspectives des retraites en France, en application de
la loi n° 2014-40 du 20 janvier 2014 garantissant I’avenir et la justice du systéme de retraite,
qui confere au COR la mission « de produire, au plus tard le 15 juin, un document annuel et
public sur le systeme de retraite, fondé sur des indicateurs de suivi définis par décret au regard
des objectifs énoncés [par la loi] ».

Ce rapport integre les éléments connus a sa date d’¢laboration, notamment les prévisions
économiques élaborées dans le cadre du Programme de Stabilité 2022-2027, ainsi que les
résultats des comptes nationaux publiés fin mai par I’INSEE. Par rapport au précédent rapport
de juin 2021, il integre le nouveau scénario démographique central établi par 'INSEE en 2021.

Les scénarios économiques servant a [’élaboration des projections, et en particulier les
hypothéses de productivité horaire du travail ont également été revus, comme les membres du
COR en ont décidé en novembre 2021. Quatre scénarios économiques sont désormais retenus :
le scénario 0,7 %, le scénario 1,0 %, le scénario 1,3 % et le scénario 1,6 %. Ces scénarios sont
attachés a un taux de chémage de 7 %.

Ce neuviéme rapport annuel dresse un constat des évolutions du systéme francais des retraites
au regard des objectifs qui lui sont assignés et en présente les projections a 1’horizon 2070
compte tenu de ces hypothéses économiques, démographiques et reglementaires.

Méme si des marges d’interprétation subsistent, la loi fait ressortir trois objectifs principaux? :
la pérennité financiére du systéme de retraite, un niveau de vie® satisfaisant pour tous les
retraités, et 1’équité entre les assurés de générations différentes ou appartenant a la méme
génération (entre les femmes et les hommes notamment).

11 faut noter que 1’appréciation du montant des pensions et du niveau de vie des retraités renvoie
non seulement a 1’objectif d’équité mais aussi, plus fondamentalement, a la finalité méme du
systéme de retraite qui, comme le précisait le COR dans son septiéme rapport*, est « d’assurer
aux retraités actuels et futurs un niveau de ressources satisfaisant, sécurisé et anticipé ».

Pour le suivi des objectifs du systéme de retraite, le décret n°® 2014-654 du 20 juin 2014 relatif
au Comité de suivi des retraites définit un petit nombre d’indicateurs (voir Annexe 10).

Le Conselil a jugé utile de retenir également d’autres indicateurs de référence pour suivre les
évolutions du systeme de retraite dans toutes ses dimensions. Il a en outre jugé nécessaire de
les compléter, en amont, par des indicateurs permettant de suivre les évolutions

2 Définis au II. de I’article L. 111-2-1 du code de la sécurité sociale ; voir I’annexe 10.

3 Voir Annexe 12 — Lexique.

4 « Retraites : annuités, points ou comptes notionnels ? Options et modalités techniques », septiéme rapport du
COR, janvier 2010.
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démographiques et économiques, dont dépend le systéme de retraite, et, en aval, par des
données complémentaires utiles au suivi du systéme de retraite.

Le choix des indicateurs a été dicté par le souci de rechercher, autant que possible, des
indicateurs prospectifs et pas seulement rétrospectifs, pour répondre aux finalités de suivi et de
pilotage sur le long terme. En outre, deux types d’indicateurs sont calculés, des indicateurs
année aprés année pour examiner notamment 1’objectif de pérennité financiére et des
indicateurs par génération pour appréhender les objectifs d’équité. Les indicateurs par
génération se justifient d’autant plus que les principaux paramétres de retraite sont eux-mémes
définis selon la génération et que leurs évolutions ne sont pas perturbées par des effets de
composition démographique.

Ces indicateurs sont, pour la plupart, déclinés par genre, compte tenu de 1’attention accrue
portée aux différences de situation entre les femmes et les hommes. Cela répond en particulier
a la mission du Conseil, désormais formulée explicitement dans la loi, « de suivre [’évolution
des écarts et inégalités de pensions des femmes et des hommes ».

Tous les indicateurs rassemblés ici ne suffisent pas a eux seuls a dresser un panorama complet
du systeme de retraite francais et des problématiques qui lui sont associées, ceci n’étant ni
I’objet, ni 1’enjeu du présent rapport. A ce titre, ce rapport ne constitue pas un état des lieux du
systtme de retraite, ni un annuaire statistique exhaustif. Il a pour vocation d’illustrer les
principales évolutions du systeme de retraite au fil des générations, en vue d’éclairer les
éventuels ajustements des parameétres actuels®. En complément, il est utile de se reporter
également aux autres publications du Conseil (rapports, mais aussi dossiers mensuels, actes de
colloque ou encore lettres) et aux travaux des caisses de retraite et des administrations
compétentes®.

Enfin, ce rapport a vocation a dresser un constat partagé entre les membres du conseil sur le
systeme de retraite. Les projections sont donc réalisées a législation constante et le COR ne
cherche pas a anticiper de futures réformes des retraites. D’une part, dans la mesure ou I’'un des
usages des projections est d’éclairer la prise de décision sur d’éventuelles modifications des
régles de retraite, il est en effet nécessaire pour cela de connaitre les évolutions spontanées qui
auraient lieu en 1’absence de telles modifications. D’autre part, s’il est Iégitime de défendre que
les niveaux actuels et futurs des dépenses de retraite, 1’dge de départ a la retraite ou encore le
niveau de vie des retraités sont trop ou pas assez élevés selon les préférences politiques, le
rapport annuel du COR n’a pas pour mission de refléter ces débats.

5 1l est accompagné, dans sa version en ligne sur le site Internet du COR (www.cor-retraites.fr), d’une base de
données sous Excel qui regroupe toutes les données présentées dans les figures et tableaux, ainsi que des données
complémentaires qui ont servi d’intermédiaires de calcul.

& Notamment au Rapport d’évaluation des politiques de sécurité sociale (REPSS) élaboré par la direction de la
Sécurité sociale (DSS), en annexe du projet de loi de financement de la sécurité sociale (PLFSS), au rapport sur
les pensions de retraite de la fonction publique (« jaune pensions ») élaboré par la direction du Budget et publié en
annexe au projet de loi de finances (PLF), ainsi qu’a la publication annuelle « Les retraités et les retraites » de la
direction de la recherche, des études, de 1’évaluation et des statistiques (DREES). Le REPSS a succédé au
Programme de qualité et d’efficience.
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Cette actualisation permet de projeter la plupart des indicateurs retenus par le Conseil, ceux liés
a la situation financiére de I’ensemble du systéeme de retraite et ceux liés a la situation des
assurés, a partir de carrieres types et en moyenne par géneération.

Le présent rapport est organise en cing parties.

La premiére partie (les hypothéses et les conventions retenues) présente les hypotheses
démographiques, économiques et réglementaires de projections (chapitre 1) dont dépend
I’évolution du systéme de retraite et qui déterminent en partie les évolutions des indicateurs de
suivi et de pilotage (chapitre 1). Elle décrit ensuite les indicateurs financiers retenus et leurs
limites ainsi que les conventions adoptées, notamment en ce qui concerne les ressources des
régimes spéciaux (y compris celui de la fonction publique de 1’Etat) équilibrés financiérement
par I’Etat (chapitre 2). Ces conventions déterminent en grande partie le regard porté sur
I’équilibre financier du systéme de retraite.

La deuxieme partie (les résultats relatifs a 1’évolution du systéme de retraite au regard de
I’objectif de pérennité financiere) décrit les évolutions du systeme de retraite au regard des
objectifs de pérennité¢ financiére, & ’aune des indicateurs de suivi et de pilotage identifiés
comme tels par le Conseil d’orientation des retraites. Ces indicateurs, dont on retrace les
évolutions observées par le passé et les évolutions projetées, sont classés par objectif. Les
dépenses du systeme de retraite, qui mesurent la part de la richesse nationale consacrée aux
retraites, sont d’abord présentées (chapitre 1). Puis, le chapitre 2 décrit les évolutions des
ressources et du solde du systéme de retraite selon trois conventions comptables’. Le chapitre 3
revient sur la sensibilité des résultats aux hypotheéses retenues tandis que le chapitre 4 examine
les leviers de pilotage du systeme de retraite pour atteindre I’équilibre structurel.

La troisieme partie (les résultats relatifs a 1’évolution du systéme de retraite au regard de
I’objectif d’un niveau de vie satisfaisant pour tous les retraités) analyse 1’évolution des taux de
remplacement a la liquidation au fil des générations (chapitre 1), puis des indicateurs relatifs au
niveau de vie des retraités (chapitre 2).

La quatriéme partie (les résultats relatifs a I’évolution du systéme de retraite au regard de
I’objectif d’équité entre les assurés) rend compte de I’évolution des indicateurs d’équité. Les
premiers renvoient a 1I’objectif d’équité entre les générations en matiere d’effort contributif et
de bénéfice de la retraite (chapitre 1). Le chapitre 2 éclaire la situation des retraités aux revenus
les plus modestes, complété par le chapitre 3 qui rend compte de 1’évolution des indicateurs
relatifs & la solidarité vis-a-vis des assurés percevant de faibles pensions. Enfin, 1’objectif
d’équité entre femmes et hommes est I’objet du chapitre 4.

La cinquiéme partie (les ages et les conditions de départ) est consacrée aux caractéristiques
des individus lors de leur passage a la retraite en termes d’emploi, d’activité, de niveau de vie
(chapitre 1), mais également d’ages de la retraite, avec un complément d’analyse
spécifiqguement consacré aux départs anticipés a la retraite (chapitre 2).

"Voir Annexe 12 — Lexique.
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Partie 1. Les hypotheéses et les conventions retenues

Cette premiére partie présente les hypotheses démographiques, économiques et réglementaires
dans lesquelles s’inscrit cet exercice de projection du COR (chapitre 1). Elle précise notamment
les hypotheses spécifiques retenues pour la masse salariale publique, qui sont déterminantes
dans le calcul du Solde élargi du systeme de retraite.

En préambule, il convient d’insister sur les aléas qui entourent les hypothéses économiques de
court terme en raison des nombreuses incertitudes, notamment sur le contexte international.

Ce rapport intégre les éléments connus a sa date d’élaboration, c’est-a-dire les prévisions
économiques élaborées par le Gouvernement dans le cadre du Programme de Stabilité
2022-2027 et les comptes définitifs de 2019, semi-définitif 2020 et provisoire 2021 publiés par
I’INSEE (Comptes de la Nation en 2021).

A plus long terme, les incertitudes sur les perspectives économiques justifient d’envisager
plusieurs scénarios. Le COR ne prétend pas présenter des prévisions économiques. Son
ambition est de présenter des scénarios suffisamment contrastés et raisonnables pour balayer
un large éventail des possibles et éclairer ainsi le débat sur les évolutions futures du systéeme de
retraite francais. Le choix des divers scénarios présentés dans ce rapport est le fruit d’une
discussion et d’un consensus entre les membres du COR. Aucun des scénarios n’est privilégié
par le COR.

Les projections sont réalisées a législation inchangée. Elles prennent notamment en compte les
dispositions du PLFSS pour 2022 et les mesures récentes sur le pouvoir d’achat, notamment la
revalorisation de 4 % des pensions de retraite a compter du 1* juillet 2022.

Enfin, les projections sont réalisées moyennant des conventions concernant 1’évolution des

contributions et subventions de I’Etat visant & équilibrer les régimes spéciaux de retraite
(chapitre 2).
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Chapitre 1. Les hypotheses de projection

L’évolution du systeme de retraite dépend de ses propres régles mais aussi du contexte
démographique et économique. L’évolution de la population détermine le nombre de personnes
en age de travailler et celui des personnes en age d’étre retraitées. Les comportements d’activité
et le chdmage déterminent le nombre de cotisants du systeme et la productivité du travail
détermine le niveau des salaires et, partant, les masses de cotisation.

L’objet de ce chapitre est donc de présenter 1’évolution passée du contexte démographique et
économique et de décrire les hypothéses retenues pour les évolutions futures.

1. Le contexte démographique

Pour réaliser les projections financieres du systeme de retraite, le COR s’appuie sur les
projections démographiques de I’'INSEE. Le nouvel exercice de projections démographiques
publié en novembre 2021 actualise les précédentes projections datant de 2016 et intégre les
évolutions démographiques récentes. Dans cet exercice, les hypotheses centrales de fécondité
et d’espérance de vie ont été révisées a la baisse. Le COR avait, pour une large part, anticipé ce
recul en retenant des 2021 pour son rapport annuel les hypothéses basses de fécondité et
d’espérance de vie de I’exercice de projections démographiques précédent tout en conservant
I’hypothese centrale de solde migratoire. Ce choix est confirmé a posteriori puisque le scénario
central des nouvelles projections démographiques de I'INSEE se révéle trés proche du scénario
combinant fécondité basse, espérance de vie basse et solde migratoire central de 1’exercice
précédent.

L’impact des nouvelles projections démographiques de I’Insee sur les projections financieres
2022 du systeme de retraite apparait par conséquent limité par rapport a 2021, puisque les effets
d’une moindre fécondité et de la baisse moins rapide de la mortalité ont déja été intégrés dans
I’exercice précédent mais les faibles écarts qui demeurent sont plutot défavorables pour les
projections retraites (moins de personnes d’age actif, plus de personnes agées).

1.1 Un indicateur conjoncturel de fécondité révisé a la baisse

Le nombre de naissances dépend a la fois du nombre de femmes en &ge de procréer et de leur
fécondité. L’indicateur conjoncturel de fécondité (ICF) donne le nombre moyen d’enfants
qu’aurait une femme tout au long de sa vie si les taux de fécondité observés a chaque age,
I’année considérée, demeuraient inchangés. Cet indicateur a crl presque continiment entre
1995 et 2010, entrainant une augmentation du nombre annuel de naissances, et ce malgré la
diminution réguliére, au cours de cette période, du nombre de femmes en age de procréer. La
population féminine de 20 a 40 ans, ages ou les femmes sont les plus fécondes, a, en effet,
globalement diminué depuis le milieu des années 1990 et marque un palier depuis 2016.
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A partir de 2014, I’'ICF a commencé a décroitre : il est ainsi passé de 2,00 en 2014 & 1,83 en
2021, demeurant toutefois encore nettement supérieur a son niveau de 1994 (1,68). Au regard
de ces évolutions récentes, ’hypothése d’ICF a été revue a la baisse. Pour le scénario central
des projections démographiques de I’INSEE 2021-2070, une cible d’indice conjoncturel de
fécondité a 1,80 a été retenue, légerement en deca du niveau actuellement observé. Cette cible
serait atteinte dés 2023. Par rapport a I’hypothéese centrale de fécondité de 1’exercice précédent
de 2016, beaucoup plus élevée (1,95), ceci est une révision importante que le COR avait déja
anticipée en 2021. L’hypothése basse d’ICF est a 1,60 et I’hypothése haute a 2,00, 1égerement
en deca du seuil de renouvellement des générations. Les cibles des hypotheses alternatives sont

atteintes en 2030.

L’age moyen a la maternité était de 30,9 ans en 2021. Les projections démographiques reposent
sur ’hypothése d’un 4ge moyen a la maternité qui continuerait d’augmenter jusqu’a 33 ans

avant de se stabiliser en 2052.

Figure 1.1 - Indice conjoncturel de fécondité observé puis projeté
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Note : I'indicateur conjoncturel de fécondité (ICF) est la somme des taux de fécondité par dge observés une année
donnée, c’est a dire du nombre d’enfants nés vivants des femmes de cet dge au cours de I’année, rapporté a la
population moyenne de [’année des femmes de méme &ge. Les hypothéses en projection sont constantes a partir

de 2030 jusqu’en 2070.
Champ : France hors Mayotte jusqu'en 2013, y compris Mayotte a partir de 2014.
Source : INSEE, bilan démographique 2021 et projections de population 2021-2070.

1.2 Une projection du solde migratoire identique en niveau au précédent exercice de
projections démographiques de P'INSEE

Le solde migratoire est la différence entre le nombre de personnes qui sont entrées sur le
territoire et le nombre de personnes qui en sont sorties au cours d’une année. Ce solde, qui était
de I’ordre de + 100 000 personnes par an entre 2001 et 2006, a diminué depuis : il aurait été en
moyenne de + 75 000 entre 2008 et 2018 (derniére année connue).
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L’hypothése centrale pour le solde migratoire dans les projections démographiques 2021-2070
a été maintenue a + 70 000, avec une variante basse a + 20 000 et une variante haute a + 120
000. La structure par &ge du solde migratoire a été légerement modifiée pour tenir compte des
évolutions récentes. Le solde migratoire observé ces dernieres années se caractérise par des
évolutions particulierement volatiles et heurtées. Plus encore que pour les autres composantes,
une forte incertitude entoure donc son évolution. Cela est d’autant plus vrai dans le contexte de
la crise sanitaire. L’Insee retient la moyenne des années 2016 a 2018 (+ 140 000 entrées nettes),
comme observation provisoire pour les années 2019 a 2021. Cette estimation a été réalisée
antérieurement aux évolutions récentes de la situation internationale et notamment du conflit
en Ukraine.

Figure 1.2 - Solde migratoire observé puis projeté
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Note : les hypotheses de solde migratoire en projection sont constantes a partir de 2021 jusqu’en 2070.
Champ : France hors Mayotte jusqu'en 2013, y compris Mayotte a partir de 2014.
Source : INSEE, bilan démographique 2021 et projections de population 2021-2070.

1.3 Une hausse de I’espérance de vie a 60/65 ans projetée revue a la baisse du fait du
ralentissement récent des gains d’espérance de vie

L’espérance de vie instantanée a 60 ans® progresse en France depuis 1945. Aprés avoir baissé
en 2015 en raison de conditions épidémiologiques et météorologiques peu favorables,
I’espérance de vie a 60 ans a progressé de nouveau entre 2015 et 2019, mais de fagon ralentie
par rapport aux précédentes décennies. Avant 2014, 1’espérance de vie a 60 ans progressait de
1,5 an a 2 ans par décennie ; entre 2014 et 2019, le rythme des gains d’espérance de vie a 60
ans est significativement plus lent : 0,1 année en cing ans pour les femmes et 0,3 année en cing
ans pour les hommes (soit, en prolongeant cette tendance, seulement 0,2 an par décennie chez
les femmes et 0,6 an par décennie chez les hommes). Si la tendance a la poursuite des progres
d’espérance de vie n’est pas remise en cause, le ralentissement des gains d’espérance de vie
observé depuis 2014 a conduit I’Insee a réviser a la baisse de I’espérance de vie projetée.

8 cf. encadré.
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Encadré : L’espérance de vie'

L’espérance de vie est un calcul statistique dont la définition est partagée par tous les organismes
nationaux et internationaux, a commencer par I’ONU. L’espérance de vie a la naissance est « la durée
de vie moyenne d’une génération fictive qui connaitrait tout au long de son existence les conditions
de mortalité par age de I’année considérée. C’est un indicateur synthétique des taux de mortalité par
age de ’année considérée ». Cet indicateur peut aussi €tre décliné a différents ages, pour suivre par
exemple I’espérance de vie des femmes et des hommes a 60 ans ou 65 ans, c’est-a-dire la durée de
vie restante « dans les conditions de mortalité de I’année » des personnes survivantes a ces ages. Ces
durées de vie restantes a chaque age sont utiles notamment pour savoir a quels ages se concentrent
les gains (ou pertes) d’espérance de vie, ou suivre I’évolution d’indicateurs centrés sur la durée de vie
des personnes au-dela d’un certain age, notamment pour les questions sur les retraites.

iRobert-Bobée I, « L’espérance de vie, un calcul certes fictif mais trés utile », Le blog de I’Insee, Insee, janvier
2022.

D’aprés le scénario central du dernier exercice de projections démographiques 2021-2070,
I’espérance de vie a 60 ans des femmes (27,5 ans en 2021) atteindrait 29,0 ans en 2040 et
31,3 ans en 2070, celle des hommes (23 ans en 2021) atteindrait 25,6 ans en 2040 et 29,3 ans
en 2070.

Par rapport au scénario central de 2016, I’écart est de -2,2 ans pour les femmes en 2070 et de -
1,7 an pour les hommes. Par rapport au scénario bas de 2016 que le COR avait retenu dans son
dernier exercice de projection, 1’écart est nul en 2040 et Iégerement plus favorable a 1’horizon
2070 : +0,2 an pour les femmes et +0,6 an pour les hommes.

22



Rapport annuel du COR — Septembre 2022

Figure 1.3 - Espérance de vie instantanée a 60 ans observée puis projetée

Figure 1.3a — Femmes (a 60 ans) Figure 1.3b — Hommes (a 60 ans)
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Lecture : en 2070, [’espérance de vie instantanée a 60 ans atteindrait 31,3 ans pour les femmes dans le scénario
central (respectivement 28,5 ans dans le scénario bas d'espérance de vie et 34,4 ans dans le scénario haut
d'espérance de vie) et 29,3 ans pour les hommes (respectivement 26,5 dans le scénario bas d'espérance de vie et
32,3 ans dans le scénario haut d'espérance de vie).

Champ : France hors Mayotte jusqu'en 2013, y compris Mayotte a partir de 2014.

Sources : INSEE, bilan démographique 2021 et projections de population 2021-2070.

D’aprés les projections démographiques 2021-2070, I’espérance de vie instantanée a 65 ans suit
une évolution analogue. A I’horizon 2070, cette hypothése conduirait & une espérance de vie
instantanée a 65 ans de 26,7 ans pour les femmes et 24,8 ans pour les hommes.
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Figure 1.4 - Espérance de vie instantanée a 65 ans observée puis projetée

Figure 1.4a — Femmes (a 65 ans) Figure 1.4b — Hommes (a 65 ans)
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Lecture : en 2070, I’espérance de vie instantanée a 65 ans atteindrait 26,7 ans pour les femmes dans le scénario
central (respectivement 24,1 ans dans le scénario bas d'espérance de vie et 29,7 ans dans le scénario haut
d'espérance de vie) et 24,8 ans pour les hommes (respectivement 22,2 dans le scénario bas d'esperance de vie et
27,7 ans dans le scénario haut d'espérance de vie).

Champ : France hors Mayotte jusqu'en 2013, y compris Mayotte a partir de 2014.

Sources : INSEE, bilan démographique 2021 et projections de population 2021-2070.

1.4 Une population totale revue a la baisse par rapport a I’exercice de projections
précédent, méme a hypothéses d’espérance de vie et de fécondité globalement identiques

La révision a la baisse dans le scénario central 2021 de la progression de I’espérance de vie et

de I’indice conjoncturel de fécondité conduit a une moindre population totale par rapport a celle
projetée dans le scénario central de I’exercice de projections démographiques précédent.
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Figure 1.5 - Evolution de la population totale selon les différents scenarii de projections
démographiques
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Note de lecture : en 2070, la population totale s’éléverait d’aprés les projections de 2016 a 76,4 millions
d’individus d’apres le scénario central et a 69,9 millions d’apres le scénario bas. D apres le scénario central des
projections 2021, la population totale s ’éléverait a 68,1 millions d’individus.

Source : Insee, projections de population 2013-2070 et 2021-2070

Une grande partie de I’impact de cette moindre progression de la population a déja été intégré
dans les projections du COR du dernier exercice qui reposaient sur les hypothéses basses
d’évolution de I’espérance de vie et de la fécondité de 2016. Un écart persiste néanmoins entre
le scénario central 2021 et le scénario bas de 2016 (cf. Figure 1-6b).
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Figure 1.6 - Ecart du nombre de naissances et de décés entre les deux exercices de
projections démographiques

Figure 1.6a — 2021 vs 2016 central Figure 1.6b — 2021 vs 2016 fécondité et EV basses
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Source : Insee, projections de population 2013-2070 et 2021-2070, calculs SG-COR.

Le moindre nombre de naissances anticipé est lié a un nombre moins important de femmes en
age de procréer. En effet, le nombre de femmes agées de 20 a 40 ans est inférieur dans les
nouvelles projections du fait de la surestimation de I’'ICF de 2016 a 2020 dans le scénario central
des projections de 2016 et de la révision a la baisse de I’ICF de 2021 a 2070. L’effet est visible
a partir de 2036 puisque les femmes nées en 2016 auront 20 ans cette année-la. Le recul du
nombre de femmes en age de procréer vient également de la révision a la baisse du solde
migratoire des femmes de 16 a 27 ans dans les nouvelles projections. Cette déformation du
profil par 4ge du solde migratoire, également visible pour les hommes, impacte indirectement
le solde naturel (nombre de naissances moins le nombre de décés). En outre, la rénovation du
questionnaire du recensement a permis d’améliorer la mesure de la population en prenant mieux
en compte les situations de multi-résidence, notamment les enfants en résidence partagée qui
pouvaient étre dans certains cas comptés a tort deux fois. Ainsi, par rapport a I’exercice de 2016
(fécondité basse, espérance de vie basse), les projections démographiques 2021-2070 anticipent
un nombre de jeunes et d’actifs moins important et un nombre de séniors plus nombreux.
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Figure 1.7 - Solde migratoire par sexe et age dans les projections démographiques 2016
et 2021 pour ’année 2070

Figure 1.7a - Femmes Figure 1.7b - Hommes
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Note de lecture : les projections 2021 prévoient, en 2070, un solde migratoire annuel pour les femmes de 20 a 29
ans de prés de -11 000 femmes contre -5000 femmes dans les projections réalisées en 2016, soit un écart de pres
de 6000 personnes.

Source : Insee, projections de population 2013-2070 et 2021-2070, calculs SG-COR.

Encadré : Focus sur I’'impact de la pandémie de Covid-19 sur la démographie
Le nombre de déces reste élevé en 2021 a cause de la pandémie et du vieillissement de la population

En raison de 1’épidémie de Covid-19, le nombre de déces s’est fortement accru en France en 2020 et
2021. En 2021, 661 136 personnes sont décédées en France (-1,1 % par rapport a 2020 mais +7,9 %
par rapport a 2019).

L’Insee décompose la hausse du nombre de décés de 2019 & 2021 (+48 600 deéceés) de la maniére
suivante® : +23 100 dus au vieillissement et a la hausse de la population, -13 800 dus a la baisse
attendue des quotients de mortalité entre 2019 et 2021 et +39 100 d’écart entre les décés attendus et
observées.

En 2020, les risques de décéder ont augmenté dés 35 ans pour les hommes et 55 ans pour les femmes,
tandis que la mortalité des plus jeunes, surtout celle des hommes, a baissé en lien avec la baisse des
accidents de la route et des comportements a risques liés au travail ou au sport durant les périodes de
confinement. En 2021, les décés pour les moins de 35 ans redeviennent quasi conformes a ceux
attendus. S’agissant des 35-74 ans, la surmortalité, déja visible en 2020, s’accroit en 2021 (7 % pour
les 35-54 ans en 2021, contre 3 % en 2020). Les décés a I’hopital des moins de 75 ans liés a la Covid-
19 ont été plus nombreux en 2021 qu’en 2020. Une baisse des décés évités et/ou une hausse des deces
liés indirectement a I’épidémie (par exemple du fait du report d’opérations chirurgicales ou de la baisse
des dépistages) pourraient également expliquer cette surmortalité plus élevée en 2021.

® Blanpain N., « Impact de 1’épidémie de Covid-19 : 95 000 décés de plus qu’attendus de mars 2020 a décembre
2021 », Insee Premiére n°1902, mai 2022.
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La surmortalité est stable pour les 75-84 ans : en 2021, comme en 2020, ils sont les plus fortement
touchés par 1’épidémie (11 % de décés de plus qu’attendus). La surmortalité diminue en revanche
nettement pour les 85 ans ou plus (voir Figure 1.1), le nombre des déces devenant méme conforme a
celui attendu pour les 95 ans ou plus.

Comme en 2020, la surmortalité a été plus forte en 2021 pour les hommes que pour les femmes. L’ écart
entre femmes et hommes s’est méme accru en 2021, puisque la surmortalité s’est stabilisée pour les
hommes (8,6 % en 2020 et 8,3 % en 2021), tandis qu’elle a diminué pour les femmes (de 6,4 % a
4,3 %). La surmortalité s’est réduite fortement apres 85 ans de fagon similaire pour les femmes et les
hommes, du fait de I’effet « moisson ». Comme les femmes sont plus nombreuses que les hommes
dans cette tranche d’age, I’impact de cette baisse est plus fort pour I’ensemble des femmes. Second
effet, la hausse de la surmortalité avant 65 ans en 2021 est principalement le fait des hommes. Par
exemple entre 35 et 54 ans, la surmortalité est faible pour les femmes en 2020 comme en 2021 (0,6 %
et 1,4 %), tandis qu’elle passe de 4,8 % a 9,6 % pour les hommes. L’impact du second effet est
toutefois plus faible que le premier puisque seuls 15 % des déces surviennent avant 65 ans.

Figure 1.1 - Décés par tranche d’age en 2019, 2020 et 2021
Figurel.la - Moins de 85 ans Figurel.lb - Plus de 85 ans
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Lecture : en 2021, 145 648 décés de personnes agées de 75 a 84 ans ont été dénombrés.
Champ : France. Source : INSEE, a partir des données d'état civil.

En 2021, ’espérance de vie a la naissance est de 85,4 ans pour les femmes et de 79,3 ans pour les
hommes. Les femmes gagnent 0,3 an d’espérance de vie par rapport a 2020 et les hommes 0,2 an. Du
fait de sa forte baisse en 2020 (= 0,5 an pour les femmes, — 0,6 an pour les hommes), 1’espérance de
vie ne retrouve cependant pas son niveau d’avant la pandémie (85,6 ans pour les femmes en 2019 et
79,7 ans pour les hommes).

La chute des naissances neuf mois apres le premier confinement a été compensée ensuite

En 2021%, 741 441 bébés sont nés en France, soit environ 6 200 de plus qu’en 2020. La chute du
nombre de naissances en début d’année, neuf mois apres le premier confinement du printemps 2020,
a ensuite été compensée par une hausse!l. Cette remontée met ainsi fin a la baisse du nombre de
naissances observée chague année entre 2015 et 2020.
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Figure 1.11 — Comparaison du nombre des naissances chague mois,
de janvier 2019 a juillet 2022 (base 100 = année 2019)
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(p) : données provisoires pour 2021 et 2022.

Champ : France.

Lecture : En janvier 2021, les naissances ont été inférieures de pres de 15 points a celles de janvier 2019. En
février 2022, les naissances ont été supérieures de 2 points a celles de février 2019.

Source : Insee, statistiques de | ‘Etat civil

1.5 Les années de vie gagneées sont des années de vie en bonne santé

L’espérance de vie augmente aux ages élevés mais ces « années gagnées » sont-elles des années
en « bonne santé » pour les femmes, comme pour les hommes ? Parmi les nombreux indicateurs
correspondant a différentes notions de vie « en bonne santé » ou « sans incapacité », le Conseil
a choisi de s’appuyer sur une mesure des limitations d’activité — indicateur GALI (General
activity limitation indicator)!?. L’espérance de vie a 65 ans, différenciée entre hommes et
femmes, est décomposée entre le nombre d’années de vie espérées sans limitations d’activité
d’une part et le nombre d’années de vie au cours desquelles les personnes subiraient des

limitations d’activité modérées ou sévéres™.

Globalement, méme si les évolutions années apres années de I’indicateur sont « bruitées », les
années de vie gagnées apres 65 ans semblent étre des années de vie sans limitations d’activité.
L’espérance de vie sans limitations d’activités séveres ou modérées est orientée a la hausse pour

10 Données provisoires.

1Papon S., « La fécondité se maintient malgré la pandémie de Covid-19 », Insee Premiére n°1889, janvier 2022.
12°\/oir le document n° 8 de la séance du COR du 26 mars 2014. Cet indicateur fait I’objet d’une actualisation et
d’une diffusion annuelle dans le cadre de I’action jointe européenne EHLEIS (European Health and Life
Expectancy Information System). Pour la France, les données statistiques proviennent de 1’enquéte Statistiques sur
les revenus et conditions de vie (SRCV, SILC en anglais) de I'INSEE. Les données ont été révisées en retenant
pour I’espérance de vie 1’estimation de I’'INSEE et non celle ’EUROSTAT.

13 Correspondant respectivement aux réponses « oui, fortement limité » et « oui, mais pas fortement limité » a la
question : « Etes-vous limité(e), depuis au moins 6 mois, a cause d'un probléme de santé, dans les activités que
les gens font habituellement ? ».
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les femmes et pour les hommes (respectivement +2 ans et 1 mois et +1 an et 11 mois de 2008
a 2020). Ces évolutions traduisent un recul de 1’age d’entrée en incapacité pour les personnes
ayant atteint I’dge de 65 ans. L’espérance de vie sans incapacité sévere augmente également au
cours de la méme période, de 1 an et 6 mois pour les femmes et de 1 an et 8 mois pour les
hommes. Entre 2008 et 2020, I’espérance de vie sans incapacité a 65 ans a crl plus vite que
I’espérance de vie. Cette tendance s’est trouvée ponctuellement renforcée en 2020 sous les
effets de 1’épidémie de Covid-19. La baisse de I’espérance de vie a concerné 1’espérance de
vie avec limitation d’activité (I’espérance de vie sans limitation d’activité continue sa
progression en 2020) : le surcroit de mortalité lié a la crise sanitaire aurait touché plus
particulierement les personnes déja fragiles'*.

Figure 1.8 - Durée de vie aprés 65 ans avec ou sans limitations d’activité, en années

Figure 1.8a - Sans limitation d’activité Figure 1.8b - Avec limitations d’activité
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Note : La formulation de la question permettant d’identifier les incapacités dans [’enquéte Statistiques sur les
ressources et les conditions de vie (SRCV) a été modifiée entre 2007 et 2008, aussi les valeurs des indicateurs
d’espérance de vie sans incapacité avant et apres 2008 ne sont pas totalement comparables.

Lecture : En 2020, ’espérance de vie sans incapacité a 65 ans est de 10,6 ans pour les hommes et de 12,1 ans
pour les femmes.

Champ : France Entiere.

Sources : Insee, Statistiques d’état civil et données issues de ’enquéte SRCV, calculs DREES a partir de 2016, en
s ‘appuyant sur la méthode Ehemu.

14 Cf. « En 2020, ’espérance de vie sans incapacité a 65 ans est de 12,1 ans pour les femmes et de 10,6 ans pour
les hommes », Etudes et Résultats n° 1213, Drees, octobre 2021.
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Figure 1.9 - Décomposition de I’espérance de vie apreés 65 ans avec et
sans limitations d’activité, par genre (en années)
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Note, champ et source : voir figure 1.8.

1.6 Un rapport démographique des personnes d’age actif sur celles plus agées en baisse

Les évolutions de la fécondité, du solde migratoire et de 1’espérance de vie déterminent celles
du rapport démographique des personnes d’age actif sur celles plus agées (des 20-59 ans sur les
60 ans et plus, ou des 20-64 ans sur les 65 ans et plus), dont dépendent en partie les évolutions
du rapport entre le nombre de cotisants et le nombre de retraités?®.

La baisse du rapport démographique des 20-59 ans sur les 60 ans et plus s’est accélérée a partir
de 2006 — année ou I’on compte 2,5 personnes de 20 a 59 ans par personne de 60 ans et plus
(1,83 en 2021 selon les données provisoires) — et le phénomeéne se poursuivrait jusque vers le
début des années 2030 en raison de I’arrivée a 1’age de 60 ans des générations du baby-boom.
Au-dela, le rapport démographique continuerait a baisser mais a un rythme moindre, puis aurait
tendance a se stabiliser en fin de période de projection ; en 2070, il y aurait environ 1,3 de 20-
59 ans par personne de 60 ans et plus.

Le rapport demographique des 20-64 ans sur les 65 ans et plus suivrait la méme évolution, avec
un décalage de 5 ans (baisse accélérée a partir de 2011 jusque vers le milieu des annéees 2030)
et un niveau plus élevé (il passerait d’environ 3,5 en 2011 et 2,7 en 2021 a 1,8 en 2070).

15 Ce rapport différe du rapport entre le nombre de cotisants et le nombre de retraités (voir la figure 2.4) dans la
mesure ou les cotisants ne correspondent pas exactement aux effectifs agés de 20 a 59 ans (ou 20 a 64 ans) et les
retraités a ceux agés de plus de 60 ans (ou de plus de 65 ans, respectivement).

31



Rapport annuel du COR — Septembre 2022

Entre 2020 et 2070, la révision a la baisse de 1’hypothése de fécondité et de I’espérance de vie
diminueraient trés Iégerement les rapports démographiques, sans modifier leurs évolutions ni
le fait qu’elles sont en grande partie liées a la progression dynamique du nombre de personnes
en age d’étre a la retraite.

Figure 1.10 - Rapports démographiques des populations de 20-59 ans (20-64 ans)
rapportés aux 60 ans et plus (respectivement 65 ans et plus), observés puis projetés
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Champ : France hors Mayotte jusqu’en 2013, France entiére a partir de 2014.
Source : INSEE, estimations de population (provisoires pour 2019-2021) et projections de population 2021-2070.

2. Les hypothéses de population active

Au-dela du rapport démographique entre les personnes en age de travailler et celles en age
d’étre a la retraite, il est nécessaire, pour déterminer les nombres de cotisants et de retraités qui
influent directement sur la situation financiere du systeme de retraite, de faire des hypothéses
sur les évolutions potentielles des comportements d’activité, notamment des femmes et des
seniors, et sur le taux de chémage (voir le point 3.2.b de ce chapitre).
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La population active recouvre I’ensemble des personnes de 15 ans ou plus susceptibles de
contribuer a la production nationale, c’est-a-dire qui sont soit en emploi, soit au chdmage. En
moyenne en 2021, la France compte 30,1 millions d’actifs dont 27,7 millions occupent un
emploi et 2,4 millions sont au chdémage. De 23,2 millions en 1975, le nombre d’actifs a
augmenté quasi continiment depuis, a 1’exception de 1’année 2020 marquée par une crise
sanitaire et économique exceptionnelle. Le rythme de progression a néanmoins
considérablement ralenti avec I’arrivée a 1’age de la retraite des premieres générations du baby-
boom a compter de 2006. Le nombre de personnes actives, qui progressait de 167 000 en
moyenne par an entre 1975 et 2005 (+0,7 %), n’a augmenté que de 113 000 personnes par an
en moyenne entre 2006 et 2021 (+0,4 %), les effets du départ progressif a la retraite des
génerations du baby-boom étant partiellement contrecarrés par la hausse de 1’activité des seniors
liée au recul de ’age de départ a la retraite®®.

A partir de 2021, les projections du COR s’appuient sur le nouvel exercice de projections de
population active de I’'INSEE de 20227, qui reposent sur le scénario central des projections
démographiques actualisées.

Selon cette nouvelle projection, la population active continuerait de progresser durant les deux
décennies a venir, a un rythme plus lent : + 20 000 actifs par an en moyenne jusqu’en 2040.
Dans ce scénario, la tendance s’inverserait nettement a partir de 2040, avec une baisse annuelle
moyenne de 50 000 personnes actives par an jusqu’en 2050, puis entre - 30 000 et - 40 000
actifs par an entre 2050 et 2070. La population active passerait par un pic de 30,5 millions
d’actifs en 2040 avant de décroitre jusqu’a 29,2 millions en 2070. Le repli au-dela de 2040
s’explique essentiellement par la diminution de la population en age de travailler.

Cette révision a la baisse avait été anticipée par le Conseil d’Orientation des Retraites dans son
rapport annuel de 2021 Un écart persiste néanmoins. Le moindre nombre de naissances anticipé
du fait d’un nombre moins important de femmes en age de procréer, les hypothéses sur le solde
migratoire moins favorables aux ages actifs et les améliorations méthodologiques de la mesure
de la population visant a mieux prendre en compte les liens familiaux ont un impact a la baisse
sur le niveau de la population active projeté en 2022 par rapport a I’exercice de projections
financiéres du COR en 2021 (-1,4 % en 2040 et -2,8 % en 2070).

16 La progression de la population active est également due a I’augmentation de I’activité féminine et, dans une

moindre mesure, de celle des jeunes.

17 Bechichi N., Fabre M. et Olivia T. (2022), « Projections de population active : le nombre d’actifs diminuerait a
artir de 2040 », Insee Références — Edition 2022 — Eclairages, juin.
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Figure 1.11 - Population active observeée et projetée
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Note : données de 1975 a 2021, corrigées pour les ruptures de série. En 2021, la population active s élevait a
30,1 millions de personnes, 15,4 millions d’hommes et 14,7 millions de femmes, soit une hausse de 1,6 % par
rapport a 2020.

Champ : France hors Mayotte, personnes de 15 ans ou plus, vivant en logement ordinaire

Source : INSEE, enquéte Emploi 2021, séries longues sur le marché du travail, projections de population active
2021-2070.

Le taux d’activité des personnes en age de travailler, conventionnellement définies comme
celles agées de 15 a 64 ans croitrait quasi continiment de 2,3 points entre 2021 et 2070 ou il
atteindrait 75,1 %. Cette hausse apparait modérée au regard de la hausse de 3,4 points constatée
sur les seules vingt derniéres années.

Pour I’ensemble des 15 ans et plus en revanche, le taux d’activité global diminuerait de 3,7
points sur la méme période (aprés -0,8 point entre 2000 et 2021). En effet, la part de la
population de 65 ans ou plus, dont les taux d’activité sont trés faibles, augmenterait fortement,
abaissant le taux moyen par un effet de composition. De ce fait, le rapport entre le nombre
d’actifs et celui d’inactifs agés de 60 ans et plus continuerait de se dégrader, passant de 2,0 en
2021 a 1,5 en 2070 (apres 2,6 en 1990).

Par rapport a I’exercice précédent de projections de population active de 2017, les
comportements d’activité sont peu révisé€s dans le nouvel exercice. Les réformes passées des
retraites continuent de contribuer a augmenter les taux d’activité des seniors de 60 a 69 ans. En
particulier, le taux d’activité des personnes agées de 60 a 64 ans continuerait de croitre avant
d’atteindre un plateau a 58 % vers 2040, soit 20 points de plus qu’en 2021. Cette année 2040
correspond a la fin de la montée en charge de la réforme de 2014.
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Pour ce qui est du taux d’activité des 15-24 ans, le taux d’activité de cette classe d’age se
stabiliserait autour du niveau actuel a I’horizon 2070, sous I’hypothése notamment d’un
maintien du taux d’emploi en alternance. Ce taux d’activité a légérement augmenté depuis le
début des années 2000, sous I’effet des différentes mesures de soutien a I’emploi des jeunes, et
notamment depuis 2019, avec le développement de 1’apprentissage.

Figure 1.12 - Taux d’activité observés et projetés par genre et par age (en %)

Figure 1.12a — Femmes Figure 1.12b — Hommes

100% 100%
90% 90%
80% 80%

70% 70%

60% 60%

50% 50%

40% 40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

Femmes Hommes

0%
oD o D P P D & © & PP PSP T D E O
&
A

S &
R I § A S VI o 3 R 4
WA AT ST T T § § e AT AT T WSS

0%

csedpee]075 el 2000

2020 =@ = 2070

seedpee 1975 el 2000 2020 =@ = 2070

Note : données de 1975 & 2021, corrigées pour les ruptures de série. * 70 ans et plus pour 2070.

Champ : France hors Mayotte, personnes de 15 ans ou plus, vivant en logement ordinaire.

Source : INSEE, enquéte Emploi 2021, séries longues sur le marché du travail, projections de population active
2021-2070.

3. Le contexte economique

Disposer d’hypothéses démographiques (population par age, population active, etc.) ne suffit
pas pour apprécier I’évolution future du systeéme de retraite. En effet, les retraites liquidées étant
censées, conformément a la 1égislation actuelle, progresser pour I’essentiel comme les prix, le
rythme d’évolution des salaires réels (salaire nominal - prix) est un élément déterminant de la
situation future de notre systeme de retraite. Celle-ci est aussi influencée par 1’évolution du
chomage.

La projection débute a partir de la derniére année connue, ici 2021. Ensuite, elle est construite
a partir des hypotheses retenues par le Gouvernement dans le Programme de Stabilité pour 2022
pour la période 2022-2027. A partir de 2032, les scénarios economiques sont batis a partir
d’hypotheéses fixées par le COR sur I’évolution de la productivité horaire du travail, ¢’est-a-dire
la valeur ajoutée moyenne créée par une heure de travail. L’évolution de la productivité horaire
du travail est censée déterminer 1’évolution de la rémunération horaire du travail dés lors qu’il
est fait I’hypothése d’une stabilité du partage de la valeur ajoutée entre le capital et le travail
(cf. point 3.3).
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Les résultats des projections sont déclinés selon quatre scénarios de gains de productivité
horaire du travail de long terme (scénario 0,7 %, scénario 1,0 %, scénario 1,3 % et scénario
1,6 %) associés a un taux de chémage stabilisé a 7 % a partir de 2032. Les hypotheses de
productivité du travail ont en effet un impact sur la situation financiere du systéme de retraite
nettement plus marqué que I’hypothése de taux de chomage®®.

Entre 2028 et 2032, la transition est progressive et les effets de cycle économique (fermeture
de I’écart de production) sont intégrés dans la projection.

Tableau 1.1 - Hypothéses de long terme dans les scénarios et variantes du COR

Croissance annuelle de la productivité du travail
(valeurs de long terme atteintes a partir de 2032)

Taux de chdmage 10% 13%
7% Scénario 0,7% Scénario 1,0% Scénario 1,3% Scénario 1,6%
4,5% Variante [4,5% - 1,0%)]
10 % Variante [10% - 1,0%]

Source : hypothéses COR 2022.

Pour apprécier la sensibilité des résultats des projections a 1’hypothése de chomage, deux
variantes sont également étudiées : I’hypothese de 4,5 % de taux de chémage a terme, retenue
par le Conseil depuis son premier rapport, et I’hypothese conventionnelle d’un taux de chdmage
durablement élevé, au niveau de 10 % jusqu’en 2070. Ces variantes sont couplées au scénario
1,3 %.

3.1 Les hypothéses de court terme (2022-2027)

Les précédentes projections du COR reposaient sur les hypothéses de court-moyen terme du
Programme de stabilité 2021. Celles du présent rapport reposent sur la trajectoire du Programme
de stabilité 2022 marquée par les conséquences de la guerre en Ukraine, des tensions
inflationnistes et de la crise sanitaire.

Par rapport aux prévisions du précedent exercice, les hypotheéses de croissance sont
sensiblement différentes : le rebond de I’activité en 2021 a été plus fort qu’il n’était prévu 1’an
dernier (+6,8 % au lieu de 5 %). En 2022 et 2023, I’invasion russe en Ukraine et ses multiples
conséquences entrainent une révision a la baisse des prévisions de croissance (respectivement
+2,5 % et +1,4 % au lieu de +4 % et +2,3 %). Au-dela de 2023, la croissance serait a I’inverse
plus dynamique que dans la précédente programmation. A partir de 2022, la croissance
potentielle s’établirait a +1,35 %, identique au niveau prévu avant-crise. Le Gouvernement
prévoit la mise en place de réformes et d’investissements qui soutiendraient la capacité
productive de I’économie en contribuant notamment a accroitre I’offre de travail et a atteindre
le plein emploi. L’écart de production serait encore significativement négatif en 2023 et se

18 Voir les documents n° 9 et n° 10 de la séance du COR du 27 janvier 2016.
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fermerait progressivement sur la période tandis que dans le précédent Programme de Stabilité,
I’écart de production était prévu déja presque clos en 2023 et nul en 2024. En cumul a horizon
2027, le niveau d’activité est rehaussé du fait de la révision a la baisse des conséquences
pérennes de la crise sanitaire. La croissance du PIB effectif s’¢léverait ainsi a +1,6 % en 2024,
1,7 % en 2025 et 2026 et 1,8 % en 2027.

Les prévisions de croissance pour 2022 et 2023 du gouvernement sont légérement supérieures
a la moyenne des prévisions recensées par le Consensus Forecasts de juillet 2022 & partir des
données émanant de différentes institutions (organismes internationaux, banques, instituts de
prévision). Le Consensus Forecasts prévoit ainsi une croissance de +2,3 % pour 2022 (+2,6 %
pour la prévision la plus haute et +1,7 % pour la plus basse) et +1,3 % (avec une fourchette
allant de +0,3 % a +2,1 %) pour 2023.

Dans son avis du 26 juillet 2022, le Haut Conseil des Finances Publiques considérait ainsi « Le
Haut Conseil réitere [’appréciation qu’il avait portée dans son avis sur le premier projet
de loi de finances rectificative, selon laquelle la prévision de croissance du Gouvernement
pour 2022 (+2,5 %) n’est pas hors d’atteinte mais est un peu élevée. Il estime que c’est aussi
le cas de celle pour 2023 présentée dans le programme de stabilité¢ (+1,4 %). L’inflation
prévue pour ces deux années (+5,0% puis +3,2%) parait a [’inverse sous-estimée. Le
scénario retenu d'un retour de linflation en dessous de 2% des 2024 parait lui aussi
volontariste. »°.

En ce qui concerne le taux de chémage au sens du Bureau International du Travail (BIT), il est
revenu en 2021 a 7,9 % de la population active®®. Au deuxiéme trimestre 2022, le taux de
chdmage s’établit 7,4 %, le méme niveau qu’au quatriéme trimestre 2021. Il est inférieur de
0,8 point a celui d’avant la crise sanitaire (fin 2019).%

Enfin, les prévisions d’inflation servent a la revalorisation des pensions??. Compte tenu de la
hausse des matiéres premiéres, notamment énergétique, 1’inflation atteindrait +5,0 % en
moyenne annuelle en 2022 et +3,2 % en 2023, apres +1,6 % en 2021. Pour 2022, la prévision
d’inflation issue du consensus de juillet 2022 est de 5,3 % (6,1 % pour la plus haute et 4,5 %
pour la plus basse) et de 3,1 % pour 2023 (4,6 % pour la prévision la plus élevée et 1,8 % pour
la plus basse).

19 HCFP-2022-3 relatif aux prévisions macroéconomiques associées au programme de stabilité pour les années
2022 22027, 26 juillet 2022.

20 Champ : France entiére hors Mayotte, population des ménages, personnes de 15 ans et plus.

21 Informations rapides n°210, Insee, ao(it 2022.

22 En 2020, la revalorisation des pensions de base a été indexée sur les prix hors tabac pour les retraités percevant
moins de 2 000 € bruts par mois (pension de base et pension complémentaire), avec un « lissage » pour les assurés
proches du seuil de 2 000 €, et a hauteur de 0,3 % pour les retraités dont les revenus sont supérieurs a ce seuil.
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Figure 1.13 - Prévisions pour 2022 et 2023 du Gouvernement, des organismes
internationaux et des instituts de conjoncture
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Le scénario potentiel sous-jacent a la prévision macroéconomique du Gouvernement differe de
celui présenté dans rapport du COR 2021 pour les années 2020 et 2021. Il prend en effet en
compte une actualisation des effets de la crise sanitaire sur le potentiel d’activité. La perte de
potentiel pérenne liée a la crise covid est désormais estimée a —% pt de PIB contre —1% pt
auparavant ; la croissance potentielle s’établirait a 1,35 % a partir de 2022, identique au niveau
prévu avant-crise du fait de la mise en place de réformes futures qui compenseraient notamment
la révision a la baisse des projections d’évolution spontanée de population active par 1’Insee.
L’écart de production serait de —1,4 pt en 2022. La croissance serait ainsi légerement supérieure
a son rythme potentiel de 1,35 % sur la période 2023-2027 afin de refermer progressivement
I’écart de production qui serait nul en 2027.

38



Rapport annuel du COR — Septembre 2022

Tableau 1.2 - Croissance du PIB et écart de production a I’horizon 2027
Taux, en % 2020 | 2021 | 2002 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |

INSEE, comptes nationaux . . 0 0
Mai 2022 Croissance effective -7,8% | 6,8% .
Croissance effective -79% | 6,8% : 25% | 14% 16% § 1,7% : 1,7% | 18%
PSTAB 2022 T R e S R S R R B
Juillet 2022 Croissance potentielle 05% | 13% : 1,35% | 1,35% ; 1,35% | 1,35% } 1,35% | 1,35%
Ecart de production (% PIB)| -7,7% | -2,6% : -1,4% | -1,4% -1,2% | -0,8% ; -0,4% | 0,0%
Croissance effective -82% | 50% i 40% | 2,3% 16% | 14% i 14% | 1,4%
PSTAB 2021 A : - T -
Mars 2021 Croissance potentielle -0,3% | 0,6% { 1,35% | 1,35% : 1,35% | 1,35% i 1,35% | 1,35%
Ecart de production (% PIB) | -7,7% | -3,6% | -1,1% | -0,2% 0,0% { 0,0% i 0,0% { 0,0%

Note : le PIB potentiel correspond au PIB qui résulte du seul jeu des facteurs d'offre : il dépend a la fois des
quantités de facteurs de production (travail et capital) et des gains d'efficacité réalisés par les entreprises (progres
techniques et/ou organisationnels). L’ écart de production (ou « output gap ») est la mesure de [’écart entre ces
deux grandeurs, il s’explique par ['utilisation partielle (en cas d’écart négatif) ou par une surutilisation (en cas
d’écart positif) des facteurs de production disponibles.

Champ : France entiére.

Sources : INSEE, comptes nationaux 2021, Programme de stabilité 2021 et 2022.

3.2 Les hypotheses de long terme
a) Les hypotheses de productivité du travail

Le COR a souhaité engager en 2021 un processus de réflexion et de discussion autour des
scénarios de croissance de long terme associant un large panel d’experts afin de garantir la
richesse des débats et la variété des points de vue. En effet, le rythme de croissance de la
productivité horaire du travail atteint en France le niveau le plus bas observé depuis un siécle
(hors les périodes de guerre) et ce ralentissement est constaté pour bon nombre de pays
développés. Les débats entre économistes se multiplient ainsi quant aux raisons de ce
ralentissement et aux perspectives d’évolution de la productivité dans le futur en France.

Les économistes ont majoritairement fait part de leur souhait de décaler les scénarios de
croissance vers le bas. Le scénario 1 % serait alors un scénario intermediaire et non plus un
scénario extréme. Le débat économique actuel reste cependant trés partagé entre « techno-
optimistes » et « techno-pessimistes » sur I’avenir des gains de productivité — et notamment sur
la possibilité ou non d’un choc positif de productivité li¢ a la révolution numérique.
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Au terme des discussions, un consensus entre les membres du COR s’est dégagé pour une
révision a la baisse des cibles de productivité. Les projections du systeme de retraite seront
désormais déclinées selon quatre scénarios de productivité : 1,0 % et 1,3 % qui étaient deux
hypothéses déja retenues dans I’exercice précédent et deux nouvelles hypotheses de 0,7 % et
1,6%, avec un taux de chdmage a long terme de 7 %. L’hypothése la plus favorable correspond
a la croissance de la productivité horaire sur longue période (1982-2019), la moins favorable
correspond a la productivité horaire moyenne enregistrée au cours de la derniere décennie
(2009-2019). Les hypothéses intermédiaires (1 % et 1,3 %) refletent, quant a elle, la croissance
de la productivité respectivement au cours des 20 et 30 dernieres années en France.

Figure 1.14 - Taux de croissance annuels de la productivité horaire du travail
observés puis projetes
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Note : la productivité horaire est égale au rapport entre la valeur ajoutée et le volume d'heures travaillées. A
partir de 2032, la croissance de la productivité du travail est supposée constante jusqu’en 2070 dans tous les
scénarios et variantes.

Champ : France entiére.
Sources : INSEE, comptes nationaux 2021 ; scénarios DG Trésor pour les hypothéses COR 2022.
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Une tendance au ralentissement de la productivité dans les économies développées

Dans tous les pays suivis par le COR, les rythmes tendanciels de croissance de la productivité
apparente du travail ont ralenti depuis le début des années 1980 et particuliérement depuis 2008i. Ce
ralentissement est particulierement marqué en Espagne et en Italie.

En 2020, la productivité horaire du travail des pays suivis par le COR était ainsi en moyenne de 63
USD exprimés en parité de pouvoir d’achat (PPA)". Elle s’élevait en France a 67,7 $PPA. Ce niveau
est plus faible que celui enregistré en Belgique (74,5 $PPA), aux Etats-Unis (73,4 $PPA) et en Suéde
(70,5 $PPA) mais plus élevé qu’en Allemagne (66,9 SPPA).

Figure 1.111 - Productivité horaire du travail en 2020 et croissance annuelle moyenne
depuis 1980 dans les pays suivis par le COR
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Note : productivité horaire en PPA de 2015.
Source : OCDE, calculs SG-COR.

"Sur les raisons du ralentissement de la productivité, voir G. Cette, S. Corde et R. Lecat, Stagnation de la
productivité en France : héritage de la crise ou ralentissement structurel ?, Economie et Statistique, n°
494-495-496, 2017 et Collogue du COR du 15 novembre 2021 .

ii Les PPAs sont des taux de conversion monétaire permettant d’exprimer dans une unité commune les pouvoirs
d’achat des différentes monnaies et permettant d’éliminer les différences de niveau de prix existant entre les
pays (pour en savoir plus, voir EUROSTAT-OECD Methodological manual on purchasing power parities

(PPPs)).
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b) Le taux de chdmage

D’apres le Programme de Stabilité 2022, en moyenne entre 2023 et 2027, 185 000 emplois
salariés marchands seraient créés chaque année. Le chdmage reculerait sur la période et
s’établirait a environ 5 % en 2027. Le scénario central, taux de chdmage de 7 % a partir de
2032, correspond au point bas du taux de chémage constaté dans les années 2000 avant les
crises de 2002 et surtout de 2008. La variante a 10 % correspond au taux de ch6mage observé
lors des crises. La variante a 4,5 % est conservée depuis le premier rapport du COR, notamment
dans une optique de suivi des résultats au fil des rapports. Elle permet d’illustrer dans ce rapport
ce que deviendraient les projections sous 1’hypothése d’un maintien d’un taux de chémage

faible au-dela de 2027.

Dans les exercices précédents de projection du COR, I’hypothése de chomage de 7% en 2032
¢tait proche du niveau de chdmage prévu par le gouvernement a I’horizon du programme de
stabilité, En 2022, un taux de chémage de 7% en 2032 conduit a faire I’hypothése d’une forte
progression du taux de chdémage (plus 2 pt) entre 2028 et 2032. Progression, bien évidemment
beaucoup plus soutenue (5 pt) dans le cas de la variante a 10%

Figure 1.15 - Taux de chémage observé puis projeté
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Champ : France entiére.
Sources : INSEE, enquéte Emploi ; scénarios DG Trésor pour les hypothéses COR 2022.
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c¢) La croissance du PIB

A partir des hypothéses sur la productivité horaire du travail, il est possible de déduire
I’évolution de la masse des rémunérations soumises a cotisation en admettant que la durée du
travail et le partage de la valeur ajoutée (capital/travail) reste stable (cf. point 3.3).

Il est également possible d’en déduire la croissance du PIB qui est égale a la somme de la
croissance de la productivité apparente du travail par téte et de celle de I’emploi (ou de la
population active, lorsque le taux de chémage est stable).

Entre 2011 et 2021, la croissance de 1’économie frangaise a été inférieure a 1 % en moyenne
annuelle. Entre 2022 et 2027, période couvrant le PSTAB, le taux de croissance annuel moyen
s’¢éleverait a 1,7 %. Entre 2028 et 2032, avant convergence vers les cibles de long terme, le
rythme annuel moyen de croissance du PIB serait compris entre 0,5% et 1,1 % selon les
scénarios ¢économiques. Cette dynamique résulterait de 1’effet conjugué de I’évolution de la
population active, du taux de chdmage et des gains de productivité. A plus long terme, le PIB
augmenterait a un rythme annuel moyen compris entre 0,5 % et 1,5 %, selon les scénarios de
productivité horaire du travail. Cette croissance serait essentiellement tirée par les hypotheses
relatives aux gains de productivité, la population active restant quasiment stable sur la période
de projection.

Tableau 1.3 - Taux de croissance annuels moyens de la population active et du PIB en
volume par tranche décennale

Rythme annuel de

. 2011-2021 2022-2027 2028-2032 2033-2041 2042-2051 2052-2061  2062-2070
croissance moyen

PIB scénario 1,6% 1,7% 1,1% 1,7% 1,4% 1,5% 1,5%
PIBscénario 1,0% | ' 1,7% 0,7% 1,1% 0,8% 0,9% 0,9%
PIB scénario 0,7% 1,7% 0,5% 0,8% 0,5% 0,6% 0,6%
Population active 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,1% -0,1%

Champ : France entiére.
Sources : INSEE, comptes nationaux 2021 ; scénarios DG Trésor pour les hypotheses COR 2022.

Le taux de croissance de la population active a partir de 2028 a été aligné sur le scénario central
développé par I’Insee en 2022. Ce scénario moins favorable que le précédent tend a diminuer
la croissance notamment a partir de 2032. En 2032, le niveau du PIB en volume serait inférieur
de 3,3 points a celui estimé lors du dernier exercice. Cet écart se creuserait progressivement
pour atteindre -4,9 points en 2070 dans 1’hypothése 1,3% pour la productivité du travail. Ces
écarts que I’on observe a long terme sur le PIB en volume sont bien moindres sur le PIB en
valeur. En 2070, le PIB en valeur est légérement inférieur au niveau attendu dans le précédent
exercice de projections (-0,4 %). En effet, I’évolution plus dynamique du déflateur du PIB &
court terme compense les écarts de PIB en volume a I’horizon 2070.
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Figure 1.16 - PIB en volume en septembre 2022 et juin 2021

(illustration sur le scénario 1,3 %)
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Note : la dégradation des hypothéses démographiques explique pratiquement [’ensemble de la dégradation
relative supplémentaire observée a partir de 2032.

Sources : INSEE, comptes nationaux 2021, Programme de stabilité 2022 et scénarios DG Trésor pour les
hypothéses COR 2022.

Les hypotheses différentes sur les cibles de long terme selon les scénarios entrainent
d’importants écarts de PIB et d’emploi a I’horizon 2070. Entre les scénarios 1,6 % et 0,7 %, la
différence en termes de niveau de PIB serait importante a I’horizon de la projection, a hauteur
de 44 % en 2070, en lien avec I’écart cumulatif di a la croissance de la productivité du travail.
En revanche, la différence d’emploi serait nulle, I'hypothese de taux de chomage étant la méme
quel gue soit le scénario (cible de 7 %).

Tableau 1.4 - Ecarts de PIB et d'emploi entre les scénarios 1,6 % et 0,7 %

2030 2050 2070

Emploi (en milliers)

Ecarts de PIB et d'emploi

Scénario 1,6 % versus
Scénario 0,7 %

Lecture : en 2070, le PIB serait 44 % supérieur dans le scénario 1,6 % par rapport au scénario 0,7 %, mais il y
aurait le méme nombre d'emplois dans [’économie (méme taux de chémage).
Source : scénarios DG Trésor pour les hypotheses COR 2022.

Les écarts seraient beaucoup moins marqués entre les variantes de taux de chémage et les
scénarios associés. Les écarts de PIB seraient de + ou - 3% a I’horizon 2070. Les écarts
d’emplois seraient, quant a eux, plus importants, de 1’ordre de +775 000 ou -930 000.
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Tableau 1.5 - Ecarts de PIB et d'emploi entre les variantes de taux de chémage
et les scénarios associés

Ecarts de PIB et d'emploi 2030 2050 2070
Scenario 1,0% taux de chdmage PIB (en %) 2% 3% 3%
de 4,5 % versus Scénario 1,0 % ------mmmememeemen oo
taux de chdmage de 7 % Emploi (en milliers) 482 794 775
Scénario 1,0% taux de chdmage PIB (en %) -204 -3% -3%
de 10 % versus Scénario 1,0 % |-
taux de chdmage de 7 % Emploi (en milliers) -575 -950 -929

Lecture : en 2070, le PIB serait 3 % supérieur dans la variante de taux de chémage a 4,5 % (associée a des gains
annuels de productivité de 1,0 %) par rapport au scénario 1,0 % (avec taux de chémage a 7 %) et il y aurait
775 000 emplois de plus dans [’économie.

Source : scénarios DG Trésor pour les hypothéses COR 2022.

3.3 Les liens entre croissance de la productivité du travail et croissance des revenus
d’activité

Dans les scénarios présentés par le COR, I’évolution de la productivité horaire du travail
détermine 1’évolution de la rémunération par téte. Ce lien est établi car il est fait I’hypothése
que la durée du travail retenue est stable et que le partage entre le capital et le travail restera
également stable.

a) La durée travaillée

La productivité horaire apparente du travail rapporte la richesse créée, mesurée par le PIB ou
la valeur ajoutée, au volume horaire de travail. La productivité apparente du travail par téte est
calculée de facon analogue, en considérant le nombre de personnes en emploi et non le volume
horaire de travail. Lorsque le nombre d’heures travaillées par personne en emploi est stable, les
productivites apparentes du travail par heure travaillée et par téte évoluent au méme rythme.

En projection, la durée moyenne travaillée est supposée stable dans le prolongement de ce qui
est observé ces vingt derniéres années. Cette projection ne tient pas compte de la baisse brutale
de la durée moyenne annuelle du travail observée en 2020 qui est liée au contexte sanitaire avec
la mise en place de périodes de confinement et le déploiement de I’activité partielle. A partage
capital/travail inchangé, si le temps de travail des personnes en activité devait diminuer, le
revenu d’activité par téte augmenterait moins que la productivité horaire, et inversement si le
temps de travail était supposé augmenter. Le niveau des ressources des régimes de retraite
diminuerait ou augmenterait d’autant.
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Figure 1.17 - Durée moyenne annuelle du travail, en heures
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Note : volume total d'heures travaillées rapporté a I’emploi intérieur total en nombre de personnes.
Champ : France entiére.
Sources : INSEE, comptes nationaux 2021.

b) Le partage des gains de productivité

A T’horizon 2070, le revenu d’activité par téte est supposé augmenter au rythme de la
productivité du travail. Cela revient a faire I’hypotheése d’un partage stable des gains de
productivité entre capital et travail a partir de 2027%. La figure suivante atteste en effet que le
partage entre le capital et le travail est relativement stable en France méme si la part du travail
a légerement augmenté depuis la crise de 2008. La baisse observée en 2019 proviendrait de la
transformation du CICE en allegements pérennes de cotisations employeurs sur les bas salaires
et ’augmentation prévue pour 2020 est le reflet d’un ajustement partiel de I’emploi et des
rémunérations a la chute du PIB.

23 A cet égard, la stabilité de la part des salaires dans la valeur ajoutée, si elle est attestée en France, ne se vérifie
pas dans d’autres pays. Voir G. Stephan, La déformation du partage de la valeur ajoutée aux Etats-Unis, Trésor-Eco
n° 216, février 2018 et G. Cette, L. Koehl, T. Philippon, La part du travail sur le long terme : un déclin ? et M.
Pak, P.A. Pionnier et C. Schwellnus, Evolutions de la part du travail dans les pays de ’OCDE au cours des deux
derniéres décennies, Economie et Statistique n® 510,511,512 ; 2019.
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Figure 1.18 - Partage de la valeur ajoutée par téte
(rémunération moyenne des salariés / valeur ajoutée moyenne par salari€)
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Note : il n’est pas tenu compte, au numérateur, des revenus mixtes des entreprises individuelles, dont le partage
entre rémunération du facteur capital et rémunération du facteur travail est délicat. Les évolutions du partage de
la valeur ajoutée seraient similaires, en ajoutant aux rémunérations des salariés (y compris cotisations patronales)
lintégralité — a défaut — des revenus mixtes.

Champ : France entiére.

Source : calculs SG-COR 2022 a partir des comptes nationaux de ['INSEE et PSTAB 2022.

4. Les hypotheéses relatives aux rémunérations des fonctionnaires

Bien que le COR ne réalise plus depuis cette année des projections de solde a taux de cotisation
constant, le calcul du solde reste sensible aux hypotheses portant sur I’évolution de la
rémunération des fonctionnaires, qui influencent le dernier traitement recu et donc les montants
dépensés au titre des pensions, ainsi que les ressources a travers les cotisations?* lorsqu’elles
sont prises en compte.

24 |es cotisations employeur apparaissent plus élevées dans la fonction publique que dans le secteur privé (voir le
chapitre 2 de la partie 2). Mais les modes de financement ne sont pas comparables car les cotisations du secteur
public découlent d’une subvention annuelle équilibrant les comptes, qui ne permet que de reconstituer des taux de
cotisation ex post. La différence de taux s’explique en grande partie par ce mode de financement, qui n’autorise
pas de déficit comme dans le privé, et regroupe le financement des prestations avec celui des dispositifs de
solidarité (départ plus précoce des catégories actives et militaires, mais aussi dispositifs liés aux enfants, pensions
minimales, etc.).
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Les hypotheses utilisées pour les projections en mati¢re d’effectifs et de rémunérations des
fonctionnaires, notamment d’évolution relative des traitements fonction publique/salaires du
secteur privé, ont été établies par la Direction du budget. Elles aboutissent a une baisse plus
prononceée que 1’an dernier de la part, dans I’ensemble des rémunérations, des traitements
indiciaires bruts des fonctionnaires, ainsi qu’a une moindre augmentation des rémunérations
des fonctionnaires sur la période 2023-2027. Cette moindre augmentation diminue la masse des
pensions versée aux fonctionnaires par rapport au rapport de I’an dernier. Le solde prévu s’en
trouve amélioré. En considérant un équilibre permanent des ressources dans lequel 1’Etat
compense les déficits année aprés année pour garantir 1’équilibre budgétaire des régimes
équilibrés, en particulier celui de la fonction publique de I’Etat (convention EPR), le solde de

ces régimes n’est pas affecté mais la part du PIB consacrée aux retraites diminue?>.

Les projections d’effectifs restent inchangées depuis le rapport de 1’an dernier. Celles
concernant les rémunérations intégrent I’augmentation du point d’indice de 3,5% effective en
juillet 2022. Les figures ci-dessous rappellent comme habituellement les chiffres du précédent
rapport, pour faciliter la comparaison avec les hypothéses retenues 1’an passé, et les graphiques
présentés dans cette partie sont complétés par les figures de I’annexe 3 portant sur 1’évolution
de la part des primes et du traitement indiciaire, ainsi que la part des fonctionnaires dans
I’emploi. Enfin, les principes retenus dans les précédents rapports du COR quant aux évolutions
de moyen et de long termes des effectifs de titulaires sont conservés.

a) Apres [’augmentation du point d’indice de juillet 2022, une moindre hausse des
rémunérations publiques d’ici 2027 selon les nouvelles hypotheses

L’évolution du traitement indiciaire brut moyen des fonctionnaires anticipée a court terme
intégre la hausse du point d’indice de 3,5% mise en ceuvre au 1° juillet 2022. Pour le reste, la
dynamique salariale de court terme reste identique a celle retenue pour les projections de juin
2021 pour les fonctionnaires de ’Etat et des collectivités territoriales, compte tenu des mesures
salariales strictement connues a ce jour ainsi que de la progression structurelle des carriéres.
Concernant les fonctionnaires hospitaliers, les revalorisations décidées durant 1’été¢ 2020 dans
le cadre du « Ségur de la Santé » sont, comme pour les deux rapports précédents, intégrées dans
les hypothéses d’évolution des traitements indiciaires de ces catégories de personnel?®.

% Dans certains régimes comme celui de la CNRACL, le taux de cotisation des employeurs est fixé par la
1égislation. Le solde reste alors sensible aux hypothéses faites sur I’évolution de la rémunération, qui se répercutent
directement sur les ressources du régime par le biais de ces cotisations.

% 1’ensemble des personnels des établissements de santé et des EHPAD a ainsi bénéficié d’un complément de
traitement indiciaire qui s’est élevé a 49 points, et d’une revalorisation des grilles.

48



Rapport annuel du COR — Septembre 2022

De 2023 a 2027, la progression annuelle du traitement indiciaire moyen serait limitée a +0,1 %
en euros courants, aprés ’augmentation de juillet 2022 et hors effets du Ségur de la santé?’,
quel que soit le scénario macroéconomique. Cela implique une progression de +3,80 % en euros
courants sur I’ensemble de la période 2022-2027 pour toute la fonction publique (-10,75 % en
euros constants, c’est-a-dire en tenant compte de 1’inflation prévisionnelle). Sur cette période,
la part des primes est supposée constante (cf. le schéma ci-dessous). Ces deux hypotheses
différent de celles présentées dans le rapport de juin 2021, et conduisent a creuser 1’écart avec
I’ensemble des rémunérations, qui évoluerait en moyenne de 0,4 % par an hors inflation, soit
une évolution de +19,9 % en euros courants sur I’ensemble de la période 2022-2027.

De 2027 a 2032, le traitement indiciaire moyen rejoindrait progressivement un rythme de
+0,1 % par an en euros constant, qui serait atteint en milieu de période (soit dans la Fonction
Publique de I’Etat une progression de +7,8 % en euros courants sur I’ensemble de la période).
Le montant des primes augmenterait de maniere a rejoindre en fin de période une progression
de la rémunération totale égale a celle des salaires du privé. De ce fait, la part des primes
augmenterait a partir du milieu de période, lorsque le rythme d’augmentation de la rémunération
totale dépasserait celui du traitement indiciaire. La rémunération moyenne par téte de
I’ensemble des personnes en emploi augmenterait davantage sur la période : 0,8 a 1,1 % par an
hors inflation selon le scénario macroéconomique sur la période 2027-2032, soit une évolution
totale de +13,7 a +16,8 % en euros courants.

La croissance du traitement indiciaire moyen rejoindrait ensuite entre 2032 et 2037 celle des
salaires du prive, qui différe en fonction du scénario macroéconomique (soit une augmentation
totale de 11,6 a 14,6 % sur la période). La part des primes continuerait d’augmenter pendant
cette période de transition, mais de moins en moins, jusqu’a se stabiliser en fin de période,
lorsque le traitement indiciaire rejoindrait le rythme de croissance du prive. Au-dela de 2037 et
jusqu’en 2070, I’évolution serait parallele dans la fonction publique et le secteur privé.

27 Ces hypothéses d’évolution ne tiennent pas compte des revalorisations de grilles indiciaires décidées dans le
cadre du « Ségur de la santé ». Cet effet ajoute 0,1 & 0,13 point de pourcentage de gain de traitement moyen annuel
sur I’ensemble de la fonction publique. Hors fonction publique hospitaliére, le traitement indiciaire moyen connait
une variation de -11,72 % en euros constants sur la période 2022-2027.
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Récapitulatif des hypotheses relatives aux rémunérations des fonctionnaires
. sl s |

Gel du point d’indice Le point d’indice rejoint le rythme  Le point d’indice augmente jusqu’a
R Augmentation du traitement indiciaire  de progression des prix + 0,1% par  rejoindre en fin de période le rythme
Hypotheses du sgale 30.1% t . : 2
SEalC 8 S Sl e CoCOE LS an* de progression des salaires du privé
rapport de sept.
2022 Gel de la rémunération totale La rémunération totale rejoint le La rémunération totale progresse
La part des primes reste constante rythme de progression des salaires comme les salaires du privé.
du privé, grace a une augmentation La part des primes augmente de moins en
des primes moins et se stabilise en fin de période
2023 2025 2027 2032 2037

Le point d’indice rejoint  Le point d’indice progresse comme les prix + 0,1% par  Le point d’indice augmente jusqu’a

le rythme de an* rejoindre en fin de période le rythme de
progression des prix progression des salaires du privé
Rappel des
hypothéses du La rémunération totale La rémunération totale progresse comme les salaires La rémunération totale progresse comme
rapport de juin rejoint le rythme de du privé, grace a une augmentation de la part des les salaires du privé. La part des primes
2021 progression des salaires  primes augmente de moins en moins et se
du privé, grace a une stabilise en fin de période
augmentation de la part
des primes

Avant 2023 : hypothéses reflétant la politique de rémunération des fonctionnaires (gel de la valeur du point,
protocole PPCR, Ségur de la santé, revalorisation du point d’indice de juillet 2022, etc.)
(*) évolution un peu plus rapide dans la fonction publique hospitaliére suite au Ségur de la santeé.

b) La part des fonctionnaires dans [’emploi total diminue plus rapidement que dans les
projections de /’an passé

Les hypotheses du Gouvernement prévoient comme 1’an dernier une stabilisation des effectifs

dans la fonction publique de I’Etat (hors La Poste et Orange?®) sur I’ensemble de I’horizon de
projection, de 2020 a 2070.

L’effectif de fonctionnaires territoriaux est supposé stable entre 2020 et 2031. Les effectifs de
la fonction publique hospitaliére intégrent quant & eux le recrutement, sur les prochaines années,
de 15 000 agents publics, comme prévu par les accords du « Ségur de la santé ». Pour les
versants territoriaux et hospitaliers, une évolution similaire a celle de la population active est
en revanche retenue apres 2032, ce qui implique une baisse apres 2043.

En projection, la part des fonctionnaires de 1’Etat, des collectivités locales et des hopitaux dans
les effectifs en emploi continue a diminuer fortement jusqu’en 2027 comme c’est le cas depuis
2010, plus fortement que dans les hypothéses du rapport de I’an dernier. La part des
fonctionnaires augmenterait a partir de 2027, bien que de maniere moins marquée a partir de
2032.

28 |_es effectifs de fonctionnaires employés par La Poste et Orange diminuent progressivement depuis I’extinction
de ce statut, et ils vont tendre vers zéro a 1’horizon 2050.
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c) La masse des traitements des fonctionnaires représente une moindre part de la masse
salariale totale

La masse des traitements indiciaires bruts des fonctionnaires, qui est le produit des effectifs de
fonctionnaires et de leur traitement indiciaire moyen, représenterait une part décroissante de la
masse totale des rémunérations brutes totales de I’ensemble de 1’économie jusqu’au début des
annees 2030, mis a part le choc de 2020-2021, en ligne avec les évolutions passées. En effet,
chacune des deux composantes de la masse évoluerait moins vite dans la fonction publique que
dans I’ensemble de I’économie : la part des effectifs de fonctionnaires dans I’emploi total
diminuerait fortement jusque 2027 ; le traitement indiciaire moyen des fonctionnaires serait
gelé en nominal jusqu’en 2027, puis augmenterait nettement moins vite que le RMPT entre
2027 et 2032, pour ensuite rejoindre un rythme d’évolution similaire a I’ensemble des salaires
en 2037.

Au-dela du début des années 2030 jusqu’en 2070, la part de la masse des traitements indiciaires
des fonctionnaires dans les remunérations totales se stabiliserait a un niveau compris entre
7,7 % et 8,0 % selon le scénario macroéconomique, soit environ 1 point de moins que dans le
rapport de juin 2021. Cette diminution renvoie a la moindre augmentation des rémunérations
dans la période allant de 2023 a 2027 (voir ci-dessus).

Figure 1.19 - Part de la masse des traitements des fonctionnaires de I’Etat, des
collectivités locales et des hopitaux dans la masse totale des rémunérations
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Note : les courbe en pointillé rappellent les hypothéses du rapport de juin 2021.
Sources : hypotheses COR, projections de septembre 2022.
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5. Les hypotheéses réglementaires
Comme pour les exercices précédents, les projections sont réalisées a législation inchangee.

En ce qui concerne les dépenses du systeme de retraite, les projections integrent la
revalorisation des pensions de base 4 % au 1% juillet 2022, dont les minima de pension
(minimum contributif et minimum garanti). A partir de 2023, les salaires portés aux comptes,
les pensions, les minima de pension et I’ASPA évoluent en projection comme les prix hors
tabac.

Les paramétres AGIRC-ARRCO évoluent selon les hypotheses de la direction technique de la
fédération définies en avril 2019 : a partir de 2023, la valeur de service du point, revalorisée au
1°" novembre, est indexée sur la progression du salaire moyen du secteur privé de I’année
minorée d'un coefficient de soutenabilité égal a -1,16 %. La valeur d’achat du point, quant a
elle, évolue annuellement (au 1* janvier) comme le salaire moyen du secteur privé de I’année
n-1. A partir de 2034, cette valeur pour une année n est fixée en référence a la progression du
salaire moyen de I’année n-1 minorée de 1,16 %.

Apres 2027, les conventions relatives a 1’évolution du Smic et du plafond de la sécurité sociale
(PSS) sont inchangées et évoluent comme le SMPT. Entre 2020 et 2027, les évolutions sont
celles communiquées par la DSS. La revalorisation de 2,01 % du Smic intervenue
automatiquement au ler aolt du fait de I’inflation constatée par I’Insee est intégrée (niveau du
Smic et hypothéses de revalorisation des plafonds pour les minima).

Concernant les ressources du systéme de retraite, comme la projection est réalisée a Iégislation
inchangée, les taux de cotisation sont stabilisés a leurs niveaux actuels, a ’exception du taux
de cotisation dans le régime de la fonction publique de I’Etat qui dépend de la convention de
calcul retenue (voir le chapitre 2).

La non-compensation d’une petite partie des exonérations de cotisations sociales (heures
supplémentaires) et de la suppression du forfait social pour certaines catégories de salariés
(notamment dans les petites entreprises) est supposée conservée pour toute la période de
projection (la perte de ressources pour le systeme de retraite reste inférieure a 0,1 point de PIB).
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Chapitre 2. Les indicateurs financiers présentés dans le rapport et les
conventions adoptées

La part des dépenses de retraite dans le PIB est un indicateur déterminant pour évaluer la
soutenabilité financiére du systeme de retraite. 11 permet d’exprimer, de maniére globale et
synthétique, le niveau des prélévements qu’il faut opérer sur la richesse produite par les actifs
pour assurer 1’équilibre du systéme de retraite a Iégislation constante.

Si cette part diminue, le systéme est plus aisement soutenable ; I’effort a exiger des actifs est
réduit. Si cette part augmente, le systéme est plus difficilement soutenable, 1’effort a exiger des
actifs augmente.

Si cet indicateur apporte les informations essentielles sur la soutenabilité du systéme de
retraites, il est vrai que celle-ci est traditionnellement appréciée a travers des indicateurs de
soldes et que ceux-ci sont les plus abondamment commentés.

Cependant, dés lors que le systeme de retraite est financé par d’autres ressources que les
cotisations, notamment des transferts de I’Etat par nature discrétionnaires, le calcul du solde
retraite en projection doit reposer sur des conventions concernant 1’évolution de ces transferts.

1. Comment mesurer les ressources du systéeme de retraite ?

Normalement, un systeme de retraite fonctionnant en répartition est financé par les cotisations
des actifs en emploi?® prélevées sur leurs salaires bruts selon un taux de cotisation déterminé.
Dans ce cas, les dépenses et les ressources du systeme de retraite sont facilement projetées une
fois les hypothéses démographiques et économiques arrétées. A taux de cotisation inchangé et
des lors que le partage de la valeur ajoutée entre capital et travail est stable, la part des ressources
du systeme de retraite dans le PIB est stable. L’évolution du solde qui en résulte (écart entre les
ressources et les dépenses) ne reflete alors que 1’évolution de la part des dépenses de retraite
dans le PIB.

Toutefois, si 67 % des ressources*® proviennent des cotisations payées par les actifs en emploi
et leurs employeurs (hors contributions de I’Etat employeur), d’autres transferts que les
cotisations viennent financer le systéme de retraite : 12 % proviennent ainsi des prises en charge
de cotisations par ’Etat destinées a assurer 1’équilibre financier du régime de la fonction
publique de 1’Etat®® et des autres régimes spéciaux (SNCF, RATP, régimes des mines, marins

2 §’il existe une distinction juridique entre cotisations des employeurs et cotisations des salariés, 1’incidence finale
des cotisations repose sur le long terme sur les actifs en emploi. Voir a ce sujet le document n° 4 de la séance du
17 octobre 2019.

30 Hors reprises sur provisions et produits financiers.

31 En pratique pour la fonction publique de I’Etat, le montant des contributions effectivement versées par les
employeurs de fonctionnaires de I’Etat est retracé dans le Compte d’affectation spécial (CAS) « pensions », en
application des taux de contributions votés annuellement en loi de finances & partir des dépenses prévisionnelles
du régime.
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ou encore régime des ouvriers de 1’Etat), 12 % des recettes fiscales (dont la CSG), payées par
les actifs et les retraités et 9 % des transferts en provenance des organismes extérieurs (prises
en charge de cotisations et de prestations famille ou chémage principalement). Ces deux
derniéres sources de financement ont pour objectif de servir & compenser les exonérations de
cotisations sur les bas salaires, certains dispositifs de solidarité ou encore une demographie trés
défavorable (régimes des agriculteurs exploitants)®2.

Si les cotisations et les recettes fiscales affectées aux retraites sont relativement aisees a projeter
(a taux de prélévement constant, les cotisations évoluent comme la masse des rémunérations et
pour une grande part les recettes fiscales peu ou prou comme le PIB), il n’en est pas de méme
des contributions et subventions d’équilibre & destination de certains régimes dont I’Etat assure
la solvabilité en dernier ressort et qui sont par nature discrétionnaires.

C’est pourquoi les projections du COR présentaient dans ses rapports précédents les ressources
et le solde du systeme de retraite selon trois conventions comptables concernant le régime de la
fonction publique de I’Etat et les autres régimes spéciaux®® : la convention EEC (Effort de I’Etat
Constant) ou la part dans le PIB de la contribution de I’Etat & ces régimes est constante en
projection ; la convention TCC (Taux de Cotisation Constant), qui consiste a figer le taux de
cotisation implicite de ces régimes ; et la convention EPR (Equilibre Permanent des Régimes)
ou la contribution de 1’Etat est calibrée de maniére a équilibrer les régimes année aprés année.

Ces trois conventions conduisaient & des niveaux différents de contribution et de subvention de
I’Etat au systéme de retraite et ainsi & une vision contrastée de 1’équilibre financier du systéme
de retraite, rendant d’autant plus difficile son diagnostic, cette incertitude s’ajoutant a celle
existante sur les scénarios économiques et démographiques projetés.

2. Quelles conventions retenir pour le calcul des ressources ?

Historiquement, les projections des ressources et du solde du systéme de retraite étaient
présentés dans les rapports du COR selon la convention TCC34, consistant a figer les taux de
cotisation implicites de I’Etat en tant qu’employeur et les taux de subvention des régimes
spéciaux a leur dernier niveau constaté soit celui qui la derniere année connue avant le début
des projections aboutissait a I’équilibre des régimes concernés.

32 voir le chapitre 2 de la partie 2.

3 La dénomination des conventions est modifiée depuis le rapport du COR de novembre 2019 car les
dénominations précédentes n’étaient pas explicites et rattachaient les conventions a des institutions (COR, CCSS)
ou a des notions économiques (PIB). Les nouvelles dénominations visent a expliciter la logique sous-jacente a
chacune des conventions.

34 Cette convention comptable est celle que le COR a privilégiée jusqu’en 2016, et était a ce titre qualifiée de
convention COR.
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Cette convention TCC « historique » permettait d’harmoniser le traitement des régimes. Mais
elle ne correspondait a la réglementation qui prévoit que ces régimes sont équilibrés par des
contributions et subventions d’équilibre. Elle apportait toutefois un éclairage complémentaire
car la stricte application de la réglementation en projection n’aurait pas permis a 1’époque ou
elle a été retenue de mettre en exergue les difficultés financiéres des régimes équilibrés.

Elle présente cependant I’inconvénient de rendre le solde du systéme de retraite trés dépendant
en projection des hypothéses retenues pour I’évolution de la masse salariale des régimes de la
fonction publique. En effet, les taux de cotisation implicites de I’Etat sont beaucoup plus élevés
que ceux qui s’appliquent aux régimes du secteur privé. Il en résulte que plus la part de la masse
des traitements indiciaires des fonctionnaires dans la masse totale des revenus d’activité est
faible en projection, plus le taux de prélevement global du systeme de retraite a taux de
cotisation inchangés est bas (la part de ’assiette dont le taux de contribution est le plus élevé
diminue dans I’assiette totale), et plus les ressources du systeme de retraite sont faibles.

Le message délivré est alors paradoxal puisqu’une politiqgue de maitrise des dépenses de la
masse salariale publique se traduit par une dégradation du solde du systeme de retraites. Depuis
2017, la dégradation du solde en convention TCC s’explique par des hypothéses plus
restrictives sur 1’évolution de la masse des traitements des fonctionnaires et non par des
évolutions propres au systeme de retraite.

C’est pourquoi les membres du COR, en conformité avec les recommandations du CSR, ont
décidé de ne retenir pour le présent rapport la présentation des ressources et du solde du systéeme
de retraite que la convention EPR et la convention EEC.

Le choix de ces deux conventions par le COR est cohérent avec l'attitude du gouvernement qui
lorsqu'il a fixé un objectif de rééquilibrage a la Conférence de financement, réunie sous I'égide
de M. Marette fin 2019, I'avait déterminé en faisant la moyenne des déficits prévisionnels dans
les conventions EPR et EEC a I'horizon 2027.

La convention EPR consiste a ajuster le niveau des ressources du régime des retraites de 1’Etat
et des autres régimes spéciaux qui, conformément a la réglementation actuelle, ont vocation a
étre équilibrés par des cotisations implicites de I’Etat ou par des subventions. Cette convention
n’est pas spécifique au COR, elle est celle retenue pour présenter les comptes dans le cadre de
la Commission des comptes de la Sécurité sociale ou celle utilisée pour présenter les soldes
retraites des lois de financement de la sécurité sociale®. Cette convention est calculée et
présentée dans tous les rapports annuels depuis 2015.

35 C’est pourquoi elle était dénommée convention CCSS dans les précédents rapports du COR.
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La convention EPR, si elle reflete la 1égislation actuelle du systeme de retraite, rend I’indicateur
de solde indifférent & 1’évolution propre aux régimes équilibrés financiérement par 1’Etat, qui
représentent 28 % des dépenses de 1’ensemble du systéme de retraite. Ces régimes sont en effet
par construction en permanence a 1’équilibre en appliquant cette régle. Mais comme le note le
CSR, «cette convention a cependant [’intérét d’alerter d’un probleme de sous-financement
structurel des régimes ne bénéficiant pas de subventions d’équilibre, un message important
qu’il convient de mettre en avant. »

La seconde convention, dite convention EEC, permet de neutraliser en partie ce probléme en
figeant la contribution de I’Etat au financement des retraites mais en proportion du PIB%.

Dans cette convention, le solde correspond en effet peu ou prou a I’écart entre 1’effort actuel de
financement, notamment celui de 1’Etat, et les dépenses futures®, tous deux exprimés en part
de PIB. Son évolution va dépendre essentiellement de 1’évolution des dépenses futures.

Il reste que certaines ressources peuvent évoluer a un rythme différent de celui du PIB,
notamment les transferts provenant de la CNAF et de ’'UNEDIC (si le chdmage se réduit, les
transferts a ce titre vers les régimes de retraites évoluent moins vite que le PIB). Par ailleurs,
les taux de cotisations a la CNRACL étant supérieurs a ceux des régimes de retraite du prive —
comme pour les fonctionnaires de 1’Etat mais dans une moindre mesure —, une politique de
maitrise des dépenses de traitement dans les fonctions publiques locale et hospitaliere aura
donc, comme dans la convention EPR, des effets négatifs sur le solde du systéme de retraite.

Cette convention fait apparaitre des besoins de financement inférieurs en projection a la
précédente (voire méme des excédents) : elle permet ainsi d’attirer 1’attention sur le fait que la
charge des régimes équilibrés (Etat et autre régimes spéciaux) diminue progressivement par
rapport au PIB.

La convention EEC présente néanmoins 1’inconvénient majeur de considérer comme acquise
pour le futur la part du financement des retraites prise en charge par I’Etat. Elle reste en outre
dépendante de la période prise comme référence pour évaluer la part de I’apport de I’Etat dans
le PIB. C’est pourquoi, afin d’éviter de prendre un niveau anormalement bas ou élevé (comme
par exemple en 2020 dans le cadre de la crise sanitaire), une valeur moyennée est désormais
privilégiée (ici 2017-2021).

3 Elle était ainsi dénommée convention PIB dans les précédents rapports du COR.

37 Les évolutions peuvent toutefois différer en tenant compte des financements au titre des droits non-contributifs,
notamment en ce qui concerne le financement des périodes de chomage en provenance du FSV et de ’'UNEDIC.
Il en est de méme du financement de I’ AVPF assuré par la CNAF. Voir la partie 2 de ce rapport.
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Quelle que soit la convention adoptée, le solde global des finances publiques n’en est pas
affecté. Les diverses conventions en matiere de solde retraite ne joue que sur la part des
ressources publiques affectées aux retraites : une convention qui dégrade relativement le solde
retraite améliore la situation des finances publiques hors retraite (et inversement). Autant le
solde des finances publiques a une consistance certaine, autant tous les soldes partiels au sein

des finances publiques dépendent de conventions sur I’affectation des recettes et des dépenses®e.

D’autres conventions que celles proposées dans les rapports du COR pourraient d’ailleurs étre
adoptées. Il serait possible par exemple d’égaliser le taux de cotisation employeur dans les
régimes équilibrés a celui du secteur privé. C’est ce que propose 1’auteur d’un article publié
sous pseudonyme dans la revue Commentaires®®. Cette convention ferait apparaitre, dés
aujourd’hui, un niveau de déficit trés important au niveau global mais concentré dans les
régimes publics. Il n’y aurait pour autant pas de « déficit caché », le solde global des finances
publiques resterait inchangé : les ressources qui ne seraient plus affectées au systeme de retraite,
seraient affectées aux autres pans des finances publiques, hors retraite. Il convient toutefois de
souligner que les membres du COR ne souhaitent pas retenir cette approche. Considérer que le
taux de cotisation du privé doit étre appliqué aux fonctionnaires de ’Etat est une convention
qui suggére que le taux de cotisation implicite de 1’Etat est illégitime et renvoie a des avantages
particuliers dont bénéficieraient les fonctionnaires de I’Etat. Si les travaux du COR s'appuyant
sur des études de la DREES ont pointé de nombreuses différences entre les régimes publics et
privés, notamment le fait qu’il existe des possibilités de départs anticipés pour des catégories
spécifiques d’agents publics (policiers, pompiers, aides-soignantes...) au titre des « catégories
actives », ils ne concluent pas pour autant a une différence systématique et importante dans
la « générosité » des régimes publics de droit commun par rapport au privé. Cette question est
inscrite au programme de travail du COR pour le dernier trimestre de cette année. Les résultats
de ce rapport (cf. partie 2, chapitre 2) montrent d’ailleurs que dés lors que les régimes sont
placés sur un pied d’égalité (méme assiette de cotisation, méme ratio démographique
notamment), les taux pratiqués dans le public et le privé sont équivalents.

Par ailleurs, cette convention aboutirait a une impasse: elle fait apparaitre un déficit
supplémentaire d'environ 30 Mds d’euros dans le régime de la fonction publique de 1’Etat alors
méme que les dépenses de ce régime s'élevaient a environ 55 milliards d'euros en 2021. 11 est
évident que réduire de 57 % les dépenses de retraite de I’Etat n'est ni possible, ni souhaitable
(les niveaux de taux de remplacement ou d'age de la retraite des fonctionnaires de I’Etat seraient
alors en décalage important avec celui du reste de la population).

% 11 n’y a plus actuellement, dans le débat public, de controverses sur les dépenses a prendre en compte au titre
des retraites mais il est possible de rappeler qu’au début des années 1990, la question se serait certainement posée
de distinguer au sein des dépenses retraites celles qui relévent de 1’assurance et celles qui renvoient a la solidarité
(cf. la création du FSV par exemple).

39 Sophie Bouverin, « Le systéme de retraites - Equilibre conventionnel et déficit public », Commentaires n° 177,
Printemps 2022.
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En résume, cette convention n'est ni appropriée (elle stigmatise indiment la générosité du
régime de la fonction publique), ni opératoire (elle ne peut servir de guide & une politique
publique).

Pour apprécier les mérites respectifs de telle ou telle convention, il ne s’agit pas de défendre
que I’une est plus « vraie » que 1’autre (toutes sont des conventions) mais de mesurer leur apport
pédagogique a la compréhension des mécanismes sous-jacent a notre systeme de retraite. Ainsi,
comme le souligne le CSR, derriere le choix de I’une ou I’autre des conventions, il y a des
visions différentes de ce que peut ou doit étre I’effort global de la Nation en faveur des retraites,
exprimé par la part des dépenses de retraite dans le PIB.

Soit la part des dépenses de retraite dans le PIB projetée, et en corollaire le niveau de vie relatif
des retraités et leur durée de retraite, sont jugés adéquats par la collectivité. Dans ce cas, les
excédents projetés apres 2035 dans la convention EEC et dans les scénarios les plus favorables
indiquent le niveau des ressources qui peuvent étre redéployées vers d’autres risques sociaux
ou politiques publiques.

Soit la part des dépenses de retraite dans le PIB projetée ne semble pas acceptable par la
collectivité. Si elle est jugée trop basse, alors les excédents constatés dans la convention EEC
peuvent étre affectés a 1’amélioration du niveau de vie relatif des retraités et/ou leur durée de
retraite. Soit elle est jugée trop élevée, alors des réformes peuvent étre envisagées pour la faire
baisser en agissant encore plus sur la baisse du niveau de vie relatif des retraités et/ou
I’augmentation de 1’age de la retraite. Dans ce cas, la convention EPR permet d’apprécier
I’ampleur des ajustements a effectuer pour I’ensemble du systéme de retraite.
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Partie 2. Les résultats : les évolutions du systeme de retraite au
regard de I’objectif de pérennité financiere

Cette deuxiéme partie est consacrée a 1’objectif de pérennité financicre assigné au systeme de
retraite en vertu de 1’article L. 111-2-1 du code de la securité sociale. Plusieurs indicateurs sont
présentés ; ceux apparaissant sur fond bleu renvoient plus spécifiquement aux indicateurs
prévus par le décret n° 2014-654 du 20 juin 2014 relatif au Comité de suivi des retraites.

Le chapitre 1 présente les dépenses du systéme de retraite a 1’horizon 2070, en précisant
notamment 1’évolution de ses déterminants. Il a vocation a déterminer comment évolue la part
de la richesse nationale consacrée aux retraites, selon les différents scénarios économiques
présentés dans le chapitre 1 de la partie 1.

Le chapitre 2, quant a lui, s’intéresse aux ressources, que ce soit en niveau, ou en structure. Il
revient également sur I’évolution du solde du systeme de retraite & I’horizon 2070 et en
moyenne pour les 25 prochaines années. Dans ce chapitre, outre les scénarios économiques, les
conventions décrites dans le chapitre 2 de la partie 1 en matiere de prise en compte de 1’effort
de I’Etat sont déterminantes dans I’appréhension des résultats.

Pour les dépenses, les recettes et le solde, des analyses d’écart avec le rapport du COR de juin
2021 sont présentées pour les scénarios communs aux deux rapports (scénarios 1,0 % et 1,3 %).
Ces écarts s’expliquent essentiellement par les hypothéses relatives a la croissance économique
et a I’évolution des prix présentées dans le chapitre 1 de la partie 1.

Le chapitre 3 revient sur la sensibilité des résultats au choix des hypothéses tandis que le
chapitre 4 présente, a titre illustratif, différentes facons de parvenir a 1’équilibre.
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Chapitre 1. Les dépenses du systeme de retraite

Cette partie est consacrée a la part des dépenses de retraite dans le PIB et a son évolution, qui
constitue la mesure de la fraction de la richesse nationale consacree aux retraites. Cet indicateur
est déterminant pour évaluer la soutenabilité financiére du systéme de retraite dans la mesure
ou il permet d’exprimer, de maniére globale et synthétique, le niveau des prélévements qu’il
faut opérer sur la richesse produite par les actifs pour assurer I’équilibre du systéme de retraite.

En 2021, les dépenses du systéme de retraite s’¢levaient a 13,8 % du PIB. Cette part resterait
quasiment stable jusqu’en 2027. Entre 2027 et 2032, la part des dépenses de retraite
progresserait fortement sous 1’effet de la forte contraction du PIB et varierait a cette date entre
14,2 % (scénario 1,6 %) et 14,7 % (scénario 0,7 %). Cette période de faible croissance ne refléte
que la conséquence d’un choix de cible de long terme du taux de chdmage plus dégradée que
la prévision de fin de programme de stabilité (cible de long terme a 7 % contre un taux de
chdmage de 5 % en 2027).

A partir de 2033, 1’évolution de la part des dépenses de retraite dans le PIB dépendrait des
scénarios : elle serait en baisse dans les scénarios 1,6 %, 1,3 % et 1,0 % et resterait quasiment
stable dans le scénario 0,7 %. Elle varierait alors entre 12,1 % et 14,7 % du PIB a I’horizon de
la projection. Ce résultat est obtenu alors méme que le ratio entre le nombre de personnes agées
de 20 a 59 ans et le nombre de personnes agées de 60 ans et plus diminue sur toute la période
de projection. Il est principalement imputable & la baisse de la pension moyenne relative®° au
revenu d’activité moyen qui varierait entre 32,6 % et 39,4 % en fin de période de projection
contre 50,3 % en 2021 : la pension moyenne servie a I’ensemble des retraités continuerait a
augmenter, mais moins que la rémunération moyenne des actifs, notamment du fait de
I’indexation des pensions des régimes de base sur les prix. L’évolution de la part des dépenses
dans le PIB est également freinée par I’augmentation de 1’age de départ a la retraite qui passerait
de 62 ans en 2018 pour s’établir a environ 64 ans vers 2040, sous 1’effet a la fois des réformes
passées (age et durée d’assurance) et du recul de 1’age d’entrée dans la vie active.

Par rapport aux résultats des projections de juin 2021, la part des dépenses de retraite dans le
PIB serait plus ¢€levée de I’ordre de 0,5 a 0,7 point sur toute la période de projection,
principalement en raison des révisions démographiques et économiques intervenues entre juin
2021 et septembre 2022 (voir chapitre 1 de la partie 1).

40'Voir Annexe 12 — Lexique.
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1. Sur I’ensemble de la période de projection, la dépenses de retraite dans le PIB
n’augmentent que dans le scénario le plus défavorable (0,7% de croissance de la
productivité du travail).

Avec 345,1 milliards d’euros versés en 2021, les dépenses brutes du systeme de retraite
s’élevaient a 13,8 % du PIB, apres avoir atteint 14,7 % en 2020 du fait de la forte contraction
du PIB liée a la crise sanitaire. La part des dépenses de retraite retrouve ainsi les niveaux des
années 2010.

Parmi les 345 milliards d’euros, 298,5 Mds€ étaient consacrés aux pensions de droit direct de
retraite de base et de retraite complémentaire (soit 11,9 % du PIB) et 36,4 Mds€ aux pensions
de droit dérivé (soit 1,5 % du PIB)*!.

Une fois pris en compte les prélevements pesant sur les retraites (CSG, CRDS, CASA et
assurance-maladie pour les retraites complémentaires), dont une partie sert a financer le
systéme de retraite lui-méme*?, les dépenses nettes du systéme de retraite, effectivement versées
aux retraités, s’¢élevaient a 321,1 milliards d’euros en 2021, soit 12,8 % du PIB. Ce ratio est
plus pertinent que le précédent pour apprécier specifiquement les transferts de richesse entre
actifs et retraités.

Parmi les pays suivis par le COR, la France est le deuxieme pays (aprés I’Italie) ou la part des
dépenses de retraite (publiques et privées) dans le PIB est la plus élevée (voir I’encadré dans ce
chapitre).

Entre 2002 et 2021, les dépenses de retraite ont augmenté de 2,0 % en moyenne par an en réel,
c’est-a-dire en plus de I’évolution des prix. Cette hausse correspond pour 1’essentiel a
I’augmentation de la masse des pensions de droit direct. Elle s’explique principalement par la
progression réguliere du nombre de retraités (+1,7 % en moyenne annuelle), notamment avec
I’arrivée a 1’age de retraite a partir de 2006 des générations nombreuses du baby-boom et de
facon bien moindre par 1’augmentation de leur pension moyenne (+0,4 % en moyenne
annuelle). La croissance du PIB en volume a quant a elle été nettement moins importante en
moyenne annuelle (1,1 %) que celle des dépenses, notamment en raison de la crise sanitaire de
2020 et de la crise économique de 2008-20009.

4 e reste des dépenses (0,4 % du PIB) correspond notamment aux dépenses de gestion et d’action sociale.
42 \/oir le chapitre 2 de la partie 2.
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En conséquence, la part des dépenses de retraite dans le PIB a progressé de 2,1 points entre
2002 et 2021, passant de 11,7 % a 13,8 %. Aprés avoir atteint un point haut en 2014 (14,1 %),
la part des dépenses de retraite dans le PIB s’est ensuite réduite régulicrement de 2014 a 2019
(-0,5 point de PIB), en raison de la reprise de ’activité et des mesures prises sur les retraites®.
Depuis deux ans, elle est fortement chahutée par la crise sanitaire et ses effets sur le PIB : elle
a ainsi progresse de 1,1 point entre 2019 et 2020 avant de redescendre de 0,9 point en 2021 en
lien avec la forte reprise de I’activité.

La surmortalité liée a la crise sanitaire aurait conduit a diminuer globalement les dépenses
d’environ 0,1 point de PIB en 2021. Cet effet diminuera progressivement dans le temps car
cette surmortalité anticipe des décés d’assurés qui seraient intervenus plus tardivement.

Entre 2022 et 2027, les dépenses de retraite progresseraient en réel de 1,8 % en moyenne
annuelle, soit un peu plus que le PIB en volume (1,7 %). En valeur, c¢’est-a-dire une fois prises
en compte les évolutions des prix, la part des dépenses de retraite dans le PIB augmenterait
Ieégérement les cing prochaines années ; elle serait de 13,9 % du PIB en 2027. Les fluctuations
enregistrées entre 2022 et 2027 résulteraient principalement des effets des revalorisations des
pensions de I’année sur I’inflation constatée en moyenne entre I’année n-1 et ’année n-2 : avec
cette reégle, une accélération (un ralentissement) de 1’inflation se répercute sur les dépenses de
pensions de I’année suivante. Ainsi, I’accélération actuelle de I’inflation puis son ralentissement
a partir de 2024 a un effet sur 1’évolution des dépenses jusqu’en 2025.

Entre 2027 et 2032, la nette augmentation de la part des dépenses de retraite dans le PIB
résulterait pour une grande partie du ralentissement économique lié a la remontée du taux de
chomage** (voir encadré) alors que les dépenses de retraite continueraient de croitre
sensiblement (entre 1,5 % et 1,6 % en moyenne annuelle). Dans le scénario 1,6 %, le PIB en
volume progresserait de 0,9 % par an (aprés 1,7 % sur la période 2022-2027) et la part des
dépenses de retraite s’établirait a 14,2 % en 2032. Dans le scénario 0,7 %, la croissance du PIB
en volume serait en moyenne de 0,5 % annuellement et la part des dépenses de retraite
atteindrait 14,7 % en 2032.

43 La réduction en fin de période est Iégérement plus sensible en considérant les dépenses de retraite nette de
prélévements du fait de la hausse des taux de CSG intervenue en 2018.
4 \/oir la partie consacrée au contexte économique dans le chapitre 1 de la partie 1.
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Les raisons de la forte progression de la part des depenses entre 2027 et 2032

La forte augmentation de la part des retraites dans le PIB entre 2027 et 2032 peut surprendre. Elle
mérite certaines explications.

Dans le cadre des hypothéses servant aux projections du COR, la période 2027-2032 est une période
de raccordement entre les prévisions établies par le gouvernement pour la période 2022-2027 et
I’apres 2032 ou I’évolution économique est dictée par les cibles de chdmage et de croissance de la
productivité du travail retenues par le COR pour le long terme.

Dans les rapports précédents, cette période de raccordement ne marquait pas de rupture nette de
tendance. Une telle rupture apparait dans le rapport 2022. En effet, le gouvernement prévoit désormais
une baisse du taux de chémage, qui s’établirait a 5 % en 2027 soit deux points de moins que la cible
retenue par le COR en 2032 (7 %). De ce fait, la croissance est fortement déprimée entre 2027 et 2032
puisque 1’augmentation du chomage sur cette période résulterait d’un ralentissement de la croissance
de I’emploi.

Il s’agit la d’un artefact li¢ a la méthode de projection : rien ne permet bien sir d’anticiper que la
conjoncture économique sera particulierement déprimée sur la période 2027-2032.

Jusqu’a présent la cible de chomage du COR était réputée étre plutdt optimiste ; elle est maintenant
plus pessimiste que le niveau atteint a la fin de la période couverte par les prévisions du gouvernement.

Pour illustrer I’effet de la remontée du taux de chomage, avec une croissance de la productivité du
travail de 1 % par an et un taux de chémage de 4,5 %, la part des dépenses de retraite dans le PIB
serait de 14,1 % en 2032 contre 14,4 % (soit 0,3 point de plus) dans le scénario 1,0 % ou le taux de
chémage est de 7 % (voir le chapitre 3 de cette partie).

A partir de 2033, les scénarios commenceraient & se différencier plus nettement. La part des
dépenses de retraite dans le PIB baisserait alors dans les scénarios 1,3 %, 1,5 % et 1,8 % avant
de se stabiliser en fin de projection. Elle se stabiliserait sur toute la période de projection dans
le scénario 0,7 %.

Au final, sur I’ensemble de la période de projection, la part des dépenses de retraite dans le PIB
serait en baisse dans les scénarios 1,3 % et 1,6 %, elle resterait stable dans le scénario 1,0 % et
elle augmenterait dans le scénario introduit en 2022 ou la productivité du travail progresserait
de seulement 0,7 %. A I’horizon 2070, la part des dépenses de retraite varierait ainsi entre
12,1 % du PIB (scénario 1,6 %) et 14,7 % (scénario 0,7 %) contre 13,8 % en 2021.
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Figure 2.1 - Dépenses du systéeme de retraite en % du PIB observées et projetées
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Note : données hors produits et charges financiéres, hors dotations et reprises sur provisions. A compter de 2020,
les comptes de la CRPNPAC (régime complémentaire du personnel navigant de I’aviation civile), sont inclus.
Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV, hors RAFP.

Sources : rapports a la CCSS 2002-2021 ; projections COR — septembre 2022.

2. Dépenses de retraites et dépenses publiques globales

En 2021, les dépenses de retraite ont représenté 23,4 % de 1I’ensemble des dépenses publiques.
Cette proportion est plus faible qu’en 2019 (24,8 %) car de nombreuses autres dépenses ont été
mises en ceuvre en 2020 et 2021 pour soutenir I’économie dans le cadre de la crise sanitaire.

De 2002 a 2019, les dépenses de retraite ont constitué une part de plus en plus importante de
I’ensemble de dépenses publiques, passant de 22 % a 25 % environ sur cette période. Elles
expliquent par ailleurs une grande partie de la progression des dépenses publiques. En effet, de
2002 a 2019, la part des dépenses publiques dans le PIB a augmenté de 2,6 points, quand celle
des retraites — toujours rapportée au PIB — a a elle seule augmenté de plus de 2 points.

Méme si les dépenses de retraites se stabilisent en part de PIB sur la période 2022-2027, leur
rythme d’évolution ne parait pas compatible avec les objectifs du gouvernement en matiere de
finances publiques inscrits dans le programme de stabilité de juillet 2021. Pour tenir ces
objectifs, la croissance des dépenses publiques doit étre limitée a 0,6 % en volume entre 2022
et 2027%. Or les dépenses de retraites qui représentent le quart de ces dépenses publiques
progresseraient sur la période de 1,8 % en termes réels.

4 Programme de Stabilité 2022-2027 présenté le 29 juillet 2022.
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Figure 2.2 - Dépenses du systéme de retraite en % des dépenses publiques
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Note : données hors produits et charges financiéres, hors dotations et reprises sur provisions. A compter de 2020,
les comptes de la CRPNPAC (régime complémentaire du personnel navigant de I’aviation civile), sont inclus.
Champ : ensemble des régimes de retraite francais lIégalement obligatoires, y compris FSV, hors RAFP.

Sources : rapports & la CCSS 2002-2021 ; comptabilité nationale INSEE.

3. Une décomposition par groupe de régime de I’évolution des parts des dépenses de
retraites dans le PIB

L’évolution globale de la part des dépenses de retraites dans le PIB résulte d’une dynamique
qui est différenciée selon les régimes. Une décomposition pour les scénarios 1,0 % et 1,3 %
est ici proposée en distinguant quatre groupes de régimes.

Le premier groupe rassemble les régimes de base des salariés du secteur priveé et des artisans et
commercants, soit les régimes concernés par la Liquidation Unique des Régimes Alignés
(LURA) et le FSV. Le deuxieme groupe combine les résultats des régimes complémentaires de
ce méme champ. Ces deux groupes concernent essentiellement les salariés du secteur privé mais
integre €galement les artisans et commergants qu’il n’est pas possible de distinguer depuis
I’intégration du RSI au régime général. Le troisiéme groupe associe les régimes de la fonction
publique et les régimes spéciaux. Enfin, le quatrieme groupe comprend les régimes de base et
complémentaires des non-salariés (hors artisans et commercants), a savoir les régimes des
professions libérales, des avocats et des exploitants agricoles.

La part des dépenses de retraite (hors transferts financiers entre régimes) dans le PIB des
régimes de base des salariés du privé et du FSV augmenterait sur la période de projection dans
les scénarios 1,0 % et 1,3 %. Elle atteindrait ainsi 6,6 % dans le scénario 1,3 % et 7,2 % scénario
1,0 % a I’horizon de la projection contre 5,8 % en 2021. Dans ces régimes, 1’augmentation
relative du nombre de retraités par rapport au nombre total de personnes en emploi ne serait pas
compensée par la baisse de la pension relative aux revenus d’activité.

46 |es résultats concernant les scénarios extrémes sont également présentés dans les données en ligne.
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Dans les régimes de base des fonctionnaires et assimilés, la part des dépenses de retraite
diminuerait nettement, passant de 3,8 % en 2021 a 2,4 % du PIB dans le scénario 1,3 % et 2,5 %
du PIB dans le scénario 1,0 % en 2070, en raison de la diminution des taux de remplacement
liée a la faible croissance du traitement indiciaire pour les fonctionnaires et assimilés*’.

Dans les régimes complémentaires des salariés du privé (AGIRC-ARRCO, IRCANTEC,
CRPNPAC et RCI), la part des dépenses de retraite dans le PIB diminuerait dans les deux
scénarios ou elle passerait de 3,7 % en 2021 a 3,5 % en 2070. L’augmentation du nombre de
retraités, similaire a celle des régimes de base des salariés du prive, est pour ces régimes
compensée par la baisse de la pension relative et cela notamment du fait de la baisse du
rendement programmé a I’AGIRC-ARRCO.

Enfin, dans les régimes de base et complémentaires des non-salariés (MSA et RCO pour les
exploitants agricoles, CNAVPL et sections complémentaires pour les professions libérales et
CNBF base et complémentaire pour les avocats), elle passerait de 0,6 % en 2021 a 0,4 % en
2070 dans les deux scénarios.

Figure 2.3 - Part des dépenses de retraite dans le PIB observée et projetée
pour ’ensemble et par groupe de régime

Figure 2.3a - Scénario 1,0 % Figure 2.3b — Scénario 1,3 %
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e Salariés du privé base et FSV e Salariés du privé complémentaires e Salariés du privé base et FSV e Salariés du privé complémentaires
Fonctionnaires et régimes spéciaux dont CNRACL Fonctionnaires et régimes spéciaux dont CNRACL
Non-salariés @ Ensemble Non-salariés e Ensemble

Note : dépenses hors charges financiéres et hors transferts internes.
Champ : régimes obligatoires du systéme de retraite + FSV.
Sources : rapports a la CCSS 2019-2021 ; projections COR — septembre 2022.

47\oir le point 4 du chapitre 1 de la partie 1 et le chapitre 1 de la partie 3.
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La part des dépenses de retraite dans le PIB dans les pays suivis par le COR

En 2017 (derniers chiffres connus pour I’ensemble des pays), I’Italie et la France affichent les niveaux
de dépenses de retraite (publiques et privées) en part du PIB les plus €élevés. Plusieurs pays, en
revanche, consacrent une part nettement moins élevée de leur PIB aux dépenses de retraite. C'est le
cas du Royaume-Uni, des Pays-Bas, du Canada et de la Suéde, ou la part des dépenses retraite dans
le PIB est faible. Les autres pays sont a des niveaux relativement proches entre eux, aux alentours de
11 % a 12 %.

La structure des dépenses de retraite entre public et privé refléte les choix opérés par les pays quant a
I’organisation de leur systéme de retraite. Aux Etats-Unis, Canada, Pays-Bas et Royaume-Uni, les
fonds de retraite privés sont particuliérement développés alors que dans d’autres pays les dépenses de
retraite publiques représentent la quasi-totalité des pensions versées (Allemagne, Belgique, Espagne,
Italie et plus encore France).

Entre 2002 et 2017, la part des dépenses de retraite a progressé dans I’ensemble des pays étudiés (sauf
en Allemagne), sous ’effet du vieillissement des populations, mais aussi du ralentissement de la
croissance en lien avec la crise économigue de 2008-20009.

Figure 2.1 - Part des dépenses (publiques et privées) dans le PIB en 2002 et 2017 dans
les pays suivis par le COR
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Lecture : en 2017, les dépenses de retraite (publiques et privées) représentent 11 % du PIB en Allemagne. Les
dépenses de retraite publiques constituent [’essentiel des dépenses de retraite dans ce pays.
Sources : calculs SG-COR a partir de la base de données des dépenses sociales de I'OCDE (SOCX)
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4. Part des dépenses dans le PIB et effet des réeformes passées

La part des déepenses dans le PIB augmenterait de 0,4 a 0,9 point dans les dix années qui
viennent, principalement en raison de la transition entre le taux de chémage atteint a la fin de
I’horizon du programme de stabilité (5 %) et la cible de long terme retenue par le COR (7 %).
Elle devrait ensuite diminuer dans trois des quatre scénarios étudiés.

Pour éclairer ce résultat, il est utile d’examiner le niveau qu’auraient atteint les dépenses de
retraite en 2070 sans les réformes entreprises depuis le début des années 1990% et le
changement de mode d’indexation dans les régimes de base. Sans ces réformes et avec une
hypothése d’évolution de la productivité de 1,3 %, la part des dépenses se situerait a 18,9 % du
PIB en 2070, soit plus de 43 % de la masse des rémunérations*®.

L’indexation sur les prix (et non plus sur les salaires) aurait réduit cette part de 4,2 points®,
tandis que les mesures relatives a I’age la réduiraient de 2,7 points®! environ.

Figure 2.4 - L’effet des réformes sur les dépenses du systeme de retraite en % du PIB :
illustration sur le scénario 1,3 % du COR de juin 2021
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Lecture : dans le scénario 1,3 % de juin 2021, en [’absence de réforme et avec une indexation sur les salaires, la
part des dépenses de retraite dans le PIB aurait été de 18,9 % du PIB a [’horizon 2070. Avec les réformes et une
indexation des pensions sur les prix et toujours dans le scénario 1,3 %, cette part serait de 12,0 %.

Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV, hors RAFP.

Source : INSEE, 2021.

8 11 s’agit principalement de ’augmentation de 1’Age départ & la retraite suite a 1’augmentation de la durée
d’assurance nécessaire au taux plein prévue par les réformes de 1993, 2003 et 2014 et du recul de I’age d’ouverture
des droits et de I’age d’annulation de la décote prévu par la réforme de 2010.

49 Scénario de juin 2021,

%0 L’effet du passage a une indexation sur les prix est trés variable selon les scénarios retenus et sera d’autant plus
élevé que la croissance de la productivité sera importante.

51 Voir a ce sujet I’intervention d’Antoine Bozio, « Systéme de retraite et croissance économique » au collogue du
COR du 15 novembre 2021.
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5. Les determinants démographiques, économiques et reglementaires des dépenses de
retraite

L’¢évolution de la part des dépenses de retraite dans le PIB résulte des dynamiques respectives
de la pension moyenne relative aux revenus d’activité et du rapport entre le nombre de cotisants
et le nombre de retraités. Malgré le vieillissement de la population francaise, la charge supportee
par les actifs au titre des retraites est de ce fait appelée a décroitre, ou a se stabiliser dans trois
scénarios sur quatre et n’augmenterait que dans le scénario économique le plus défavorable ou
la baisse relative de la pension moyenne n’est pas suffisante pour compenser la diminution du
rapport entre le nombre de cotisants et le nombre de retraités.

Figure 2.5 - Les déterminants de I’évolution de la masse des pensions

Figure 2.5a — Pension moyenne de ’ensemble Figure 2.5b — Rapport entre le nombre de cotisants
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Lecture : en 2020, on compte 1,7 personne en emploi pour 1 retraité de droit direct (tous régimes confondus) et
le montant brut moyen de pension de I'ensemble des retraités de droit direct représente 50,3 % du revenu d'activité
moyen (hors activité partielle).

Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, hors RAFP. Retraités ayant au moins

un droit direct de retraite.
Sources : projections COR, comptes nationaux de I'INSEE — Septembre 2022 et DREES, modele ANCETRE 2020.
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5.1 La pension moyenne augmente moins que le revenu moyen d’activité

La pension brute moyenne des retraités, exprimée en euros constants, a augmenté d’année en
année jusqu’en 2017 avec le renouvellement de la population des retraités (effet noria®?) : les
nouvelles générations qui prennent leur retraite ont en moyenne des pensions plus élevées que
les générations les plus anciennes qui décedent. Cet effet noria tend toutefois a se ralentir sur
les années récentes. Au cours des décennies passees, la montée en charge du systeme de retraite
et la progression de 1’activité féminine y avaient beaucoup contribué, ce qui est moins le cas
aujourd’hui. Les générations qui arrivent aujourd’hui a la retraite liquident leur retraite avec
des taux de remplacement plus faibles, ce qui freine la progression des pensions au fil des
générations. La DREES constate ainsi que la pension moyenne brute de droit direct des
géneérations successives, apres avoir progressé fortement entre les générations 1930 et 1946,
semble se stabiliser pour les générations suivantes nées a partir de la fin des années 19403,

Les réformes des retraites engagées depuis 20 ans®* ont ainsi modéré 1’évolution des pensions.
C’est notamment le cas de I’indexation selon I’inflation des droits acquis en cours de carricre
et des pensions®. Cette modalité d’indexation a pour impact de creuser les écarts entre les
pensions (a la fois celles des personnes déja retraitées et celles des retraités futurs) et les revenus
d’activité. L’effet cumulatif d’année en année est d’autant plus fort que la croissance des
revenus d'activité est élevée par rapport a l’inflation. Cette modalité d’indexation a pour
conséquence de rendre la part des dépenses de retraite dans le PIB tres sensible au rythme de
croissance des revenus d’activité réels (ou de la productivité du travail réelle)®.

C’est aussi le cas des accords AGIRC-ARRCO qui ont diminué le rendement du régime depuis
1990 : pour un euro de cotisation, les droits acquis sont environ deux fois moins élevés qu’il y
a trente ans. Cette baisse du rendement devrait perdurer jusqu’en 2033 selon les termes de
I’accord de 2019 et les pensions relatives de I’AGIRC-ARRCO devraient continuer a baisser a
I’horizon de la projection. En revanche, la fixation des paramétres du régime en référence au
salaire moyen du secteur privé et non plus en référence aux prix rend la pension relative du
régime complémentaire quasiment insensible aux hypotheses de croissance de la productivite,
a la différence des pensions relatives des autres régimes.

Dans les régimes de la fonction publique, la croissance de la part des primes dans les
rémunérations totales des fonctionnaires contribue a la diminution des taux de remplacement et
donc a la diminution de la pension relative.

52 \Voir Annexe 12 — Lexique.

%3 Fiche 6 du Panorama DREES, Les retraités et les retraites, 2022.

%4 Voir le dossier de la séance du COR du 14 décembre 2016.

5 L’augmentation de la durée d’assurance requise pour la liquidation des retraites au taux plein, prévue par les
réformes, qui conduit a reculer I’age de la retraite, a également un impact a la baisse sur les coefficients de
proratisation des pensions.

%6 \oir le dossier de la séance du COR du 11 février 2015.
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A ces facteurs structurels de ralentissement, s’est ajoutée une moindre revalorisation par rapport
a I’inflation des pensions de base (2018 et 2019) et complémentaire (2018, 2019 et 2020)°".

En 2020, la pension moyenne brute de ’ensemble des retraités relative au revenu d’activité brut
moyen a fortement augmenté, passant de 49,9 % en 2019 a 52,1 %, alors qu’elle diminuait
depuis 2015. Ce pic provient de la baisse brutale qu’ont subie les rémunérations des personnes
en emploi cette année-la. En prenant en compte I’activité partielle, permettant un certain
maintien des revenus, mais non soumis a cotisation retraite, le revenu moyen d’activité a baissé
de 1,2 % en réel®® tandis que la pension moyenne a progressé de 0,6 %.

Avec le rebond de I’activité prévu a partir de 2021, la pension moyenne relative devrait
reprendre sa décrue sur toute la période de projection, d’abord relativement lentement jusqu’au
début des années 2030 puis de facon plus nette ensuite. Elle s’établirait, en 2070, a 32,6 % dans
le scénario 1,6 % et a 39,4 % dans le scénario 0,7 %, contre 50,3 % en 2021.

Cette diminution de la pension moyenne relative ne doit pas étre interprétée comme un
appauvrissement en termes réels des futures générations de retraités : la pension moyenne
continuerait de croitre en euros constants sous 1’effet noria, mais moins rapidement que le
revenu d’activité moyen, contrairement a ce qui était observé antérieurement a 2014 : elle
progresserait ainsi de 8,4 % (scénario 0,7 %) a 29,3 % (scénario 1,6 %) alors que le revenu
d’activité moyen augmenterait de 40,3 % et 102 % entre 2021 et 2070. Ceci représenterait une
progression annuelle comprise entre 0,2 % et 0,5 % par an pour la pension nette moyenne,
contre 0,7 % a 1,4 % par an pour le revenu net d’activité moyen conformément aux hypothéses
des scénarios sur cette période.

57 L’évolution de la pension brute moyenne de 1’ensemble des retraités est par ailleurs une statistique globale qui
ne refléte pas 1’évolution de la pension d’une personne retraitée que 1’on suit d’une année sur I’autre, compte tenu
des revalorisations des pensions et de 1’évolution des prélévements sociaux sur les pensions. Le point 3 du chapitre
2 de la partie 3 montre que les retraités, pris individuellement, ont subi au cours des années récentes une lente
érosion de leur pouvoir d’achat.

%8 Hors activité partielle, le revenu moyen d’activité a baissé de 3,5 % en 2020.
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Figure 2.6 - Pension nette moyenne et revenu net d’activité moyen en projection
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Champ : pour la pension nette moyenne, personnes retraitées vivant en France ; pour le revenu net d'activité
moyen, personnes en emploi.

Note : le revenu net d’activité moyen intégre en 2020 ['indemnisation de [’activité partielle (calcul SG-COR).
Sources : DREES, modele ANCETRE 2020 ; INSEE, Comptes Nationaux ; projections COR septembre 2022.

5.2 Le rapport entre le nombre de cotisants et le nombre de retraités baisserait sur toute
la période de projection malgré la hausse de I’age de départ a la retraite

Le rapport entre le nombre de cotisants et le nombre de retraités diminuerait sensiblement,
passant de 1,7 cotisant par retraité de droit direct en 2020 a environ 1,2 a I’horizon de la
projection. Cette baisse s’observerait alors que 1’Age conjoncturel de départ a la retraite®
passerait de 62,3 ans en 2020 a prés de 64 ans a partir de la fin des années 2030. Cette
augmentation de 1’dge de départ a la retraite débute en 2010 (report de 1’age minimal de 60 a
62 ans) et se poursuit du fait de la hausse de la durée d’assurance requise pour le taux plein et
du report de 1’age d’annulation de la décote (de 65 a 67 ans) conjuguée avec des entrées plus
tardives sur le marché du travail pour les générations qui prendront leur retraite d’ici 2040.

59 L’age moyen conjoncturel de départ a la retraite dépend des probabilités d’étre retraité a chaque age entre 50 et
70 ans. Il correspond a I’dge moyen de départ pour une génération fictive qui aurait, a chaque age, la méme
proportion de retraités que celle observée au cours d’une année donnée (voir document n°® 1 de la séance du COR
du 27 mai 2015).
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Figure 2.7 - Age moyen conjoncturel de départ a la retraite
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Champ : résidents en France, retraités de droit direct de l’ensemble des régimes de retraite frangais légalement
obligatoires.
Source : projections COR — septembre 2022.

La baisse du rapport entre les cotisants et les retraités provient donc pour I’essentiel des
évolutions demographiques.

Avec 28,8 millions de personnes, le nombre de cotisants®® serait en 2022 supérieur au niveau
connu en 2019 avant la crise sanitaire et économique. Il continuerait d’augmenter ensuite et
serait maximal en 2027 (30,4 millions de personnes)®. Sous 1’effet des hypothéses de
raccordement a la cible de chdmage de 7 % du COR, le nombre de cotisants baisserait ensuite
jusqu’en 2032 avant de se stabiliser jusqu’au milieu des années 2040. Le nombre de cotisants
diminuerait en moyenne de 40 000 par an a partir de 2045 pour s’établir a 28,9 millions en
2070.

Le nombre de retraités de droit direct®® progresserait quant a lui sur toute la période de
projection. 1l passerait ainsi de 16,8 millions en 2020 a 23,1 millions en 2070 dans tous les
scénarios. Cette progression serait particulierement rapide jusque vers 2035-2040 du fait de
I’arrivée a la retraite des générations nombreuses du baby-boom, malgré la montée en charge
des réformes relatives a 1I’age de la retraite : entre 2030 et 2040, le nombre de retraités croitrait
de 1,5 million. Il continuerait ensuite de croitre de fagcon nettement plus modérée : 1 million
entre 2040 et 2050 et 900 000 entre 2050 et 2060 et a nouveau entre 2060 et 2070, notamment
avec ’arrivée a I’age de départ a la retraite des générations nées a partir de la fin des années
1990 qui sont un peu plus nombreuses que les générations qui les précédent.

80 L’indicateur retenu ici est ’emploi total issu des données de la comptabilité nationale de 'INSEE.

61 e pic sur la population active serait lui atteint en 2040 (voir le chapitre 1 de la partie 1). Le décalage entre ces
deux dates s’explique par le taux de chomage (5 % en 2027 et 7 % en 2040).

52 e nombre de retraités est estimé a partir des données du modéle ANCETRE de la DREES et des données des
régimes.
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Figure 2.8 - Effectifs de retraités et de cotisants observés et projetes
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Champ : retraités de droit direct de I’ensemble des régimes de retraite frangais légalement obligatoires.
Source : projections COR — septembre 2022.

Au final, le graphique suivant qui décompose 1’évolution de la part des dépenses de retraite
dans le PIB en projection selon ses principaux déterminants (démographiques, économiques et
réglementaires) permet de résumer les évolutions décrites ci-dessus.

Concretement, la trajectoire de la part des dépenses de retraites dans le PIB peut étre
décomposée de la fagon suivante :

Part des depenses de retraite dans le PIB

population 65 ans et plus

population 20 — 64 ans o Rapport démographique

X

rémunération moyenne _ population 20 — 64 ans ) .
@ Contexte économique

Prod par téte population en emploi
X
nombre de retraités de tous ages = Taux de
population 65 ans et plus retraites 9 Regles du
X systeme de
pension moyenne = Pension retraite
rémunération moyenne relative
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- Le rapport démographique traduit le vieillissement de la population, mesuré résumé par le
rapport entre le nombre de personnes en age d’étre a la retraite (ici les 65 ans et plus) et
celui en age de travailler (ici les 20-64 ans)®.

- Le contexte économique qui conditionne la soutenabilité a long terme d’un systéme de
retraite est le reflet de la productivité du travail, du partage de la richesse et des taux
d’emploi.

- Le taux de retraités refléte I’évolution des ages de départ a la retraite.

- Lapension relative est un indicateur du degré de protection offerte par le systéme de retraite.

Quatre phases peuvent alors étre distinguées dans 1’évolution de la part des dépenses de retraite
dans le PIB.

De 2021 a 2027, la part des dépenses de retraite dans le PIB est stable. Le vieillissement de la
population est compensé par 1’amélioration du contexte économique et 1’augmentation
progressive de 1’age de départ a la retraite due a la hausse de la durée d’assurance nécessaire
pour le taux plein. En revanche, 1’évolution de la pension relative n’aurait que peu d’effet sur
la part des dépenses de retraite dans le PIB.

De 2027 a 2032, la part des dépenses de retraite dans le PIB progresse sensiblement (entre 0,4
et 0,7 point de PIB) alors méme que les regles du systéme de retraite continuent de jouer
négativement sur la trajectoire des dépenses. L’augmentation est ainsi a mettre au regard du
contexte économique qui se détériore pendant cette période de raccordement entre les
hypotheses de court terme du gouvernement et les cibles de long terme du COR.

De 2032 a 2060, la part des dépenses de retraite est stable dans le scénario 0,7 % et en baisse
dans les trois autres scénarios, malgré I’accélération du vieillissement. Cette baisse est en treés
large partie imputable a la baisse de la pension relative tandis que le taux de retraités aurait
quant a lui un effet a la hausse en 1’absence de nouvelles réformes pour augmenter 1’age de la
retraite. Le contexte économique contribuerait a baisser la part des dépenses de retraite dans le
PIB.

Enfin, de 2060 a 2070, les dépenses de retraite continueraient a baisser dans le PIB mais a un
rythme moindre, voire a progresser légérement dans le cas du scénario 0,7 %. Seule la pension
relative continuerait a jouer négativement sur la trajectoire des dépenses, mais de fagon moins
marquée que dans les décennies précedentes.

83 Ce rapport est I’inverse du rapport démographique présenté dans le chapitre 1 de la partie 1.
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Figure 2.9 - Evolution projetée entre 2021 et 2070 de la part des dépenses de retraite
dans le PIB et contributions a cette évolution
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Lecture : entre 2021 et 2027, la part des dépenses de retraite dans le PIB progresserait de 0,1 %. Le contexte
économique et les régles du systéme de retraite (taux de retraité et pension relative, cf. ci-dessous) contribueraient
a baisser de 0,7 point chacun cette part tandis que le vieillissement démographique contribuerait a [’augmenter
de 1,6 point.

Note : la situation démographique du pays correspond au rapport entre la population &4gée de 65 ans et plus et
celle 4gée de 20 a 64 ans. Le contexte économique correspond au produit de la part des rémunérations du travail
dans la richesse produite et de l'inverse du taux d’emploi. Enfin les régles du systéme de retraite sont
appréhendées a travers le taux de retraités et la pension moyenne relative aux revenus d’activité.

Source : projections COR — septembre 2022.

6. Les écarts entre les projections de septembre 2022 et les projections de juin 2021

Entre le rapport de juin 2021 et le présent document, les écarts de dépenses en part de PIB sont
marqués a court terme par la prise en compte d’une croissance plus importante qu’anticipé du
PIB en 2021 qui entraine mécaniquement une révision a la baisse de la part des dépenses de
retraite, de I’ordre de 0,4 point par rapport & ce qui était prévu en juin 2021.

De 2023 a 2070, les dépenses de retraite sont ensuite toujours plus €levées en part de PIB dans
le présent rapport que ce qui était prévu ’an dernier. L’écart est de 0,3 point entre 2023 et 2027
et atteint 0,8 point en 2032 dans tous les scénarios. Il diminue ensuite progressivement pour
s’établir a 0,7 point en 2070 dans le scénario 1,0 % et 0,5 point dans le scénario 1,3 %.
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Figure 2.10 - Part des dépenses dans le PIB dans les projections de septembre 2022 de
juin 2021 (scenarios 1,0 % et 1,3 %)
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Source : projections COR — septembre 2022 et juin 2021.

La figure suivante illustre pour le scénario 1,3 % la contribution des différents facteurs aux
écarts de dépenses de retraite dans le PIB.

La révisions des hypothéses démographiques (nombre de retraités et population active) entre
les deux rapports contribuent a augmenter de 0,2 a 0,7 point les dépenses de retraite dans le PIB
entre les projections de 2021 et celles-ci.

Les hypothéses de rémunérations dans la fonction publique (croissance limitée du traitement
indiciaire a 0,1 % en euros courants jusqu’en 2027 puis en euros constants jusqu’en 2032) ont,
en revanche, un effet négatif sur les écarts constatés entre cette année et I’an dernier de la part
des dépenses de retraite dans le PIB. Ces hypotheses contribuent en effet a limiter la croissance
des dépenses dans les régimes de la fonction publique ou la pension des nouveaux retraités
dépend directement des hypothéses de revalorisation du traitement indiciaire. Ces hypothéses
contribuent ainsi a réduire les écarts constatés entre juin 2021 et septembre 2022 dans la part
des dépenses de retraite dans le PIB de 0,1 point en début de période et de 0,3 point a I’horizon
de la projection.

Les hypothéses macroéconomiques hors évolution des prix (voir a ce sujet le chapitre 1)
contribuent fortement a diminuer la part des dépenses dans le PIB en début de période par
rapport a ce qui était prévu dans le rapport de juin 2021. En revanche, la dégradation
conjoncturelle liée a la période de transition annule cet effet. A partir de 2032 (date d’atteinte
des cibles qui sont identiques dans les deux rapports), les hypotheses macroéconomiques ne
jouent plus.
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L’¢évolution des prix a la consommation, sur lesquels les pensions sont indexées, contribuent a
terme a augmenter de 0,6 point la part des dépenses de retraite par rapport a ce qui était prévu
en 2021. Comme les prix du PIB ne progressent pas aussi rapidement que ceux a la
consommation en début de période, ils ne contrebalancent pas totalement les revalorisations.
Au final, ce découplement entre prix a la consommation et prix du PIB explique 0,3 point de
I’écart de dépenses en part de PIB entre septembre 2022 et juin 2021 (0,6 de revalorisation —
0,3 de prix du PIB).

Tableau 2.1 - Ecart entre septembre 2022 et juin 2021 de la part des dépenses de retraite
dans le PIB et contributions a cet écart (scenario 1,3 %0)

Scénario 1,3% 2027 2040 ‘ J :
Ecart de dépenses en point de PIB -0,4 0,1 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
Ecart d0i aux dépenses 0,1 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5
dont révision mortalité 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1
dont revalorisation sur prix a la consommation 0,0 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
dont hypotheses FP 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,3 0,3
Ecart ddau PIB -0,4 -0,7 -0,2 -0,1 0,0 0,0 01
Effet volume -0,6 -0,4 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
dont révision population active 0,1 0,2 : 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
Prix du PIB 7 0,2 -0,3 -0,3 7 -0,3 -0,3 -0,3 7 -0,3

Lecture : en 2027, le dépenses de retraite sont plus élevées de 0,1 point de PIB dans le présent rapport que dans
le rapport de juin 2021. L effet dii aux seules dépenses est estimé a 0,9 point de PIB (dont 0,2 point provient des
révisions démographiques sur la mortalité, 0,7 point des revalorisations de pensions lices a linflation sur la
période 2022-2027). L effet dii aux révisions du PIB est estimé a -0,7 point dont -0,4 point en volume et -03 point
aux prix du PIB.

Note : données hors produits et charges financiéres, hors dotations et reprises sur provisions. A compter de 2020,
les comptes de la CRPNPAC (régime complémentaire du personnel navigant de I’aviation civile), sont inclus.
Champ : ensemble des régimes de retraite francais légalement obligatoires, y compris FSV, hors RAFP.

Sources : projections COR — septembre 2022 et juin 2021.
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Chapitre 2. Les ressources et le solde du systeme de retraite

En projection, les ressources du systeme de retraite, et a fortiori le solde, sont trés largement
conventionnels (comme expliqué dans le chapitre 2 de la partie 1), compte tenu de 1’équilibrage
annuel de la part de I’Etat dont bénéficient certains régimes spéciaux (régime de la fonction
publique de I’Etat, SNCF, RATP, régimes des mines, marins ou encore régime des ouvriers de
I’Etat). En appliquant cette régle, ils sont par construction en permanence a 1’équilibre et les
projections ont ainsi peu d’intérét pour ces régimes.

C’est pourquoi les projections du COR présentent les ressources et le solde du systeme de
retraite selon deux conventions comptables concernant le régime de la fonction publique de
I’Etat et les autres régimes spéciaux : la convention EEC ou la part dans le PIB de la
contribution de I’Etat a ces régimes est constante en projection et la convention EPR qui les
équilibre année apres année.

Ces deux conventions, par construction, sont sans impact sur les finances publiques considérées
globalement, mais conduisent a des niveaux différents de contribution et de subvention de I’Etat
au systeme de retraite, et par conséquent a une vision contrastée de 1’équilibre financier du
systeme de retraite.

En 2021, les ressources du systéme de retraite se sont élevées a 13,8 % du PIB et le systéme de
retraite était excédentaire de pres de 900 millions d’euros. Cette nette amélioration par rapport
a 2020 s’explique en tres grande partie par la croissance importante des ressources associée a
la reprise de 1’activité suite a la crise sanitaire, alors que 1’effet de la surmortalité des retraités
liée a la covid sur les dépenses de retraite est resté limité. Elle se prolongerait en 2022 et le
systéme connaitrait un excédent de 3,2 milliards d’euros en convention EPR (0,1 % du PIB).
Cette amélioration a permis aux réserves des régimes en répartition de progresser de 9,2 % en
2021 par rapport a 2020. En intégrant les réserves du FRR, les réserves totales du systeme de
retraite en répartition se sont établies & 206,4 Mds€, soit 8,3 % du PIB. Une fois prise en compte
la part imputable & la branche retraite de la dette restant a rembourser par la CADES, estimée a
43,2 Mds€ (soit 1,7 % du PIB)®, la situation patrimoniale nette du systtme de retraite
obligatoire en répartition s’éléve ainsi a 163,2 Mds€, soit 6,5 % du PIB, a fin 2021.

64 Soit 38 % de 115,5 milliards d’euros, correspondant a la situation nette de la CADES au 31 décembre 2021 ;
pour la méthode d’estimation, voir le document n° 10 de la séance du COR du 12 avril 2018.

81


http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-4219.pdf

Rapport annuel du COR — Septembre 2022

Apres 2021, la situation financiére du systeme de retraite dépend de la convention et du scénario
retenus. Avec la convention EPR, le solde du systéme de retraite resterait négatif a moyen terme
dans I’ensemble des scénarios et ne reviendrait progressivement positif que dans le scénario
1,6 %. Le systéme de retraite resterait durablement en besoin de financement dans les autres
scénarios (de -1,9 % du PIB dans le scénario 0,7 % et -0,4 % dans le scénario 1,3 %). Avec la
convention EEC, le systeme de retraite reviendrait progressivement a 1’équilibre dans trois
scénarios sur quatre. Le solde varierait entre -0,7 % (scénario 0,7 %) et 1,5 % (scénario 1,6 %)
du PIB en 2070.

1. L’évolution des ressources du systéme de retraite et ses déterminants
1.1 Le financement du systéme de retraite
a) Le financement du systéme de retraite est principalement assuré par les cotisations sociales

En 2021, les ressources du systeme de retraite se sont élevées a 346 milliards d’euros, Soit
13,8 % du PIB.

Le taux de prélevement global sur les revenus des actifs, principaux contributeurs au systeme
de retraite, s’élevait ainsi a 31,2 % a cette date. Les ressources du systeme de retraite se
décomposent en quatre grandes catégories : les cotisations payées par les actifs en emploi®, les
prises en charge de cotisations par I’Etat destinées & assurer 1’équilibre financier des régimes
spéeciaux, les recettes fiscales (dont la CSG), payées par les actifs et les retraités et servant
notamment a compenser les exonérations de cotisations sur les bas salaires et les transferts en
provenance des organismes extérieurs (prises en charge de cotisations et de prestations famille
ou chémage principalement).

8 S°il existe une distinction juridique entre cotisations des employeurs et cotisations des salariés, I’incidence finale
des cotisations repose sur les actifs en emploi. Voir a ce sujet le document n° 4 de la séance du 17 octobre 2019.
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Financement et repartition
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SYSTEME DE
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Autres
(CNAF, UNEDIC, ACOSS,...)

ACTIFS  ESCLEELTAE RETRAITES

Note : cotisations des actifs = cotisations acquittées par les salariés et leurs entreprises et cotisations des
non-salariés.
Source : SG-COR.

En 2021, 79 % du financement du systéeme de retraite proviennent de cotisations sociales
(272,8 milliards d’euros) — dont 41,6 milliards d’euros de cotisations de I’Etat en tant
qu’employeur au régime de la fonction publique de 1’Etat (FPE)®®. Le reste des ressources est
constitué d’imp6ts et taxes affectés (ITAF), dont la CSG, a hauteur de 40,8 milliards d’euros
(12 %) et d’autres ressources qui proviennent des prises en charge de I’Etat (2 %, pour
I’essentiel des subventions d’équilibre de certains régimes spéciaux) et de transferts
d’organismes tiers tels que I’assurance chomage ou la branche famille de la sécurité sociale
(7 %).

Entre 2004 et 2021, la structure du financement du systéme de retraite a €té substantiellement
modifiée.

8 Comme I’Etat ne peut verser des cotisations en tant qu’employeur que parce qu’il percoit des ressources au
travers des impdts, il serait donc possible de considérer que ces cotisations employeurs renvoient in fine a des
impdts. La répartition des recettes du systéme de retraite entre sources de financement dépend des conventions
retenues pour classifier les recettes.
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En premier lieu, la part des cotisations dans les ressources du systeme de retraite a baissé de
3 points, alors que celle des ITAF a augmenté de 5 points. Deux tendances se sont opposeées :
les allégements de cotisations employeurs sur les bas salaires ont eu un effet a la baisse sur la
part des cotisations dans le PIB (en renforcant la part des ITAF venus compenser ces
allegements) mais cette tendance a été contrebalancée par les hausses des taux de cotisations
dans les régimes de base et complémentaires. Cette progression provient également du
financement du FSV par la CSG depuis 1994. Depuis 2019, la part des ITAF a de nouveau
augmenté du fait de I’augmentation de la fraction de TVA affectée a la CNAV en raison de la
transformation du CICE en allégements de cotisation.

En second lieu, la part des financements externes, qui était relativement stable depuis 2006,
autour de 5 % des ressources totales du systeme de retraite, a progressé depuis 2018 (+2 points).
Jusqu’en 2018, ces transferts provenaient principalement de la branche famille, qui finance les
droits a retraite liés aux enfants et de ’'UNEDIC, pour les droits AGIRC-ARRCO liés aux
périodes de chomage indemnisé. Depuis 2019, ils proviennent également de I’URSSAF qui a
pris en charge la compensation des pertes de recettes liées aux allegements de cotisations
patronales de retraite complémentaire et qui recoit a ce titre une fraction de la TVA.

Ces différentes ressources du systéme de retraite visent a financer les droits acquis a travers
I’exercice d’un emploi (droits contributifs) mais également les droits acquis lors des périodes
hors de I’emploi, les majorations de pensions, etc. (droits non contributifs). Le financement des
dispositifs de solidarité peut étre externe, les régimes recevant des transferts en provenance
d’autres organismes en contrepartie des droits attribués. Si tel n’est pas le cas, I’absence d’une
ressource specialement affectée signifie que ces droits sont financés par les ressources générales
des régimes, au méme titre que les prestations versées au titre des contributions passées®’.

57 Voir le document n° 11 de la séance du COR du 22 mars 2018.
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Figure 2.11 - Structure de financement du systéme de retraite de 2004 a 2021
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Lecture : en 2021, 79 % des ressources du systeme de retraite provenaient de cotisations sociales.

Note : y compris le FSV mais hors le RAFP qui est un régime par capitalisation. Les cotisations sociales incluent
la cotisation au régime de la FPE des employeurs de fonctionnaires d Etat. Le besoin de financement est couvert
par recours a la dette ou ['utilisation de réserves.

Source : rapports & la CCSS 2002-2021 ; calculs SG-COR.

La diversification des ressources du systéeme de retraite depuis 1993 témoigne d’un
¢largissement du financement a d’autres assiettes économiques que le travail, dans un contexte
d’allegements des cotisations employeurs. Outre les revenus d’activité, trois autres types
d’assiettes économiques sont ainsi sollicités de fagon directe ou indirecte : la consommation,
les revenus du capital et les retraites elles-mémes®s,

La part des ressources issues du travail représente 89,6 % du total des financements du systeme
de retraite en 2021 ; elle était de 92,5 % en 2004. Les ressources assises sur les revenus
d’activité proviennent de fagon évidente des cotisations pergues sur les rémunérations mais
aussi de certains impots et taxes, telles que la taxe sur les salaires ou encore le forfait social,
mis en place en 2009 pour faire contribuer les revenus issus du travail échappant aux cotisations
sociales (principalement intéressement et participation) et affecté a la CNAV.

La part des financements assurés par les revenus du capital représente environ 5% des
ressources totales du systeme de retraite, en hausse depuis 2016. La part des ressources issues
de la consommation est relativement stable autour de 3 % depuis 2004.

8 Afin d’évaluer la nature des assiettes participant au financement du systéme de retraite via les organismes
externes, I’hypothése conventionnelle retenue a été d’appliquer la structure des ressources, et donc des assiettes,
de ces organismes au financement du systéme de retraite.
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Enfin, la taxation des retraites, via la CSG sur les revenus de remplacement mise en place en
1994, representait 2,0 % du total des ressources du systéme de retraite. La part des retraites
varie au gré des modifications d’affectation de la CSG principalement entre le FSV et la branche
maladie. La part affectée au FSV a ainsi notablement augmenté depuis 2019, suite a la loi
décembre 2018, portant mesures d’urgence économiques et sociales (« loi MUES »). La fraction
de la CSG sur les revenus du capital attribuée au FSV a diminué tandis que celle en provenance
de la CSG sur les retraites et pensions d’invalidité a augmenté.

Les retraités participent au financement des retraites a travers des prélévements directs sur les
retraites, des impOts sur leurs revenus généraux, sur leurs revenus du capital ou sur leurs
dépenses de consommation. Aussi, apprécier les transferts opéres par les actifs pour financer
les retraites en rapportant les recettes des régimes a leurs seules rémunérations conduit a
surestimer ces transferts.

Figure 2.12 - Structure de financement du systéme de retraite par assiette économique
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Lecture : en 2021, 89,6 % des ressources du systéme de retraite provenaient des revenus d’activité.
Note : y compris le FSV mais hors le RAFP qui est un régime par capitalisation.
Source : rapports & la CCSS 2002-2021 ; calculs SG-COR.

Au-dela des assiettes économiques, il convient enfin de s’intéresser aux agents économiques
qui s’acquittent de fagon directe ou indirecte des cotisations et des impdts ou taxes servant a
financer le systéme de retraite.

A partir de 1994, avec I’instauration de la CSG, les retraités ont contribué au financement du

systéme de retraite de fagon plus importante et cette tendance se poursuit parce que les retraités
acquittent une part de TVA ou des prélévements sur les revenus du 