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INTRODUCTION

Selon les termes de la loi de 2003 portant réforme des retraites, le Conseil d’orientation des
retraites a notamment pour mission « de décrire les évolutions et les perspectives a moyen et
long termes des régimes de retraite lIégalement obligatoires, au regard des évolutions
économiques, sociales et démographiques, et d’élaborer, au moins tous les cing ans, des
projections de leur situation financiére ».

Les derniéres projections du COR ont été réalisées en 2007 et sont présentées dans le
cinquiéme rapport du COR de novembre 2007. Elles sont donc antérieures a la crise
économique et financiére qui a débuté en 2008, contribuant a une dégradation plus rapide que
prévu des comptes des regimes, déja affectés par le vieillissement de la population.

C’est la raison pour laquelle il revenait au Conseil, en amont du rendez-vous de 2010 sur les
retraites annoncé par le Président de la République, d’actualiser les projections financiéeres du
systéme de retraite en prenant en compte les conséquences a plus long terme de la crise.
L’actualisation vise a examiner dans quelle mesure cette crise pourrait affecter le systéme de
retraite non seulement a court et moyen terme, mais aussi a plus long terme.

Le présent rapport est organisé en trois parties.

La premiere partie présente les hypothéses sur lesquelles se fondent les projections
actualisées, aprés un rappel des hypothéses et des résultats des projections du COR de 2007.
Si les hypothéses retenues en 2007 relatives aux perspectives démographiques et a la
réglementation des régimes de retraite ont été conservées, les hypothéses économiques ont en
revanche été modifiees, afin d’explorer les différentes répercussions possibles de la crise, a
travers trois scénarios présentant des profils contrastés de sortie de crise a moyen ou long
terme.

La deuxiéme partie detaille les résultats des projections actualisées. Elle précise les
perspectives financiéres du systeme de retraite selon les différents scénarios économiques
retenus, en distinguant les évolutions a moyen terme (vers 2015-2020) marquées par les effets
de la crise et les évolutions a plus long terme (2050) qui dépendent a cet horizon des
perspectives de croissance et d’emploi. Elle décrit ensuite les comportements de départ a la
retraite et I’évolution du niveau des pensions relativement aux revenus d’activité d’ici 2050.

La troisieme partie est consacrée aux conditions d’équilibre du systéme de retraite, a partir
de I’abaque associé aux projections actualisées. L’abaque vise a illustrer la diversité des choix
possibles pour assurer, a un horizon donné, I’équilibre financier du systéme de retraite et a
fournir des ordres de grandeur des efforts nécessaires pour y parvenir, portant sur les trois
leviers que sont le rapport entre la pension moyenne nette et le revenu moyen net d’activité, le
niveau des ressources et I’age effectif moyen de départ a la retraite. Les conditions de
I’équilibre sont présentées dans un premier temps a I’horizon 2020, en comparaison avec les
résultats de 2007, puis a I’horizon 2030 et a I’horizon 2050.

Un dossier technique sera par ailleurs établi prochainement par le secrétariat général du COR.
Il inclura notamment, suite a la demande de membres du Conseil, des variantes aux
projections actualisées portant sur la durée d’assurance et les ages de la retraite, et abordera
d’autres questions relatives au financement des régimes de retraite.
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PARTIE 1 - LES HYPOTHESES DES PROJECTIONS

L’actualisation des projections du Conseil d’orientation des retraites présentée dans le présent
rapport répond a la nécessité de disposer d’estimations postérieures a la crise économique et
financiere qui a débuté en 2008 et qui a contribué a une dégradation plus forte que prévu des
comptes des régimes en 2009 et 2010.

Les conséquences a long terme de la crise actuelle sur les perspectives financiéres du systeme
de retraite sont complexes. Elles dépendent notamment des répercussions de la crise sur la
croissance et le chdmage a long terme, qui demeurent tres incertaines. Compte tenu de ces
incertitudes, le Conseil a souhaité disposer de plusieurs jeux d’hypotheses économiques.

Aprés un rapide rappel des hypothéses et des résultats des précédentes projections du COR
datant de 2007, cette partie présente les hypothéses retenues pour la présente actualisation des
projections, en particulier les trois scénarios economiques sur lesquels repose cette
actualisation.

| — Rappel des hypotheses et des résultats des projections du COR de 2007

Les derniéres projections du COR ont été publiées dans le cinquiéme rapport du COR en
novembre 2007 : « Retraites : 20 fiches d’actualisation pour le rendez-vous de 2008 ». Les
principaux résultats de ces projections pour le scénario de base sont rappelés dans le tableau
ci-apres.

Rappel des projections du COR de 2007

2006 | 2015 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
13,1 13,7 14,1 14,7 14,9 14,7

Dépenses de retraite
(en points de PIB)

Masse des cotisations
(en points de PIB)

Besoin de financement annuel
(en points de PIB)

Dépenses de retraite

(en Mds € 2006)

Masse des cotisations
(en Mds € 2006)

Besoin de financement annuel
(en Mds€ 2006)

Source : 5° rapport du COR (novembre 2007). Le signe moins correspond & un déficit.

12,9 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

-0,2 -0,7 -1,0 -1,6 -1,8 -1,7

235,2 301,1 337,1 420,1 511,8 606,6

231,0 286,0 3122 373,0 448,4 537,8

-4,2 -15,1 -24,8 -47,1 -63,4 -68,8

Ces projections reposaient sur les projections de population active de I’INSEE de 2006".

! par rapport aux projections de I’INSEE, le COR avait retenu en 2007 une estimation des effets & long terme des
réformes sur la population active égale a 2/3 des effets estimés par le modéle DESTINIE. A court terme (avant
2015), en revanche, la population active était supposée croitre un peu moins vite que dans les projections de
I’INSEE (cf. graphique page 58 du cinquieme rapport du COR de novembre 2007).
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Les hypothéses démographiques, économiques et réglementaires sous-jacentes a ce scénario
de base sont rappelées dans le tableau ci-apres.

Dans le scénario de base, il était notamment fait I’hypothese d’un retour a un taux de chémage
de 4,5 % en 2015 et d’une évolution tendancielle de la productivité du travail de 1,8 % par an.
La durée d’assurance requise pour une retraite a taux plein était supposée augmenter jusqu’a
41,5 ans en 2020, puis etait stabilisee a ce niveau de 2020 a 2050. Les salaires portés aux
comptes, les pensions liquidées et les minima de pension étaient revalorisés comme les prix.

Rappel des hypothéses retenues pour le scénario de base du COR en 2007

Hypotheses demographiques

* Natalité 1,9 enfant par femme
Allongement de I’espérance de vie a la naissance entre 2000 et 2050
* Mortalité de 75,3 a 83,8 ans pour les hommes
de 82,8 a 89,0 ans pour les femmes
* Immigration Solde migratoire de + 100 000 personnes par an

Hypotheses économiques et de comportement

Retour au plein emploi en 2015, avec un taux de chémage de 4,5 %,

* Chémage . LN .
puis stabilisation & ce niveau

* Productivité Augmentation annuelle de la productivité du travail de +1,8 %

La réforme de 2003 conduirait a + 400 000 actifs a terme, avec une

. e
Taux d’activite montée en charge trés progressive en début de période de projection

Hypotheses réglementaires

Passage de 40 a 41 ans en 2012, et a 41,5 ans en 2020,

- - .
Duree d’assurance (taux plein) puis maintien a 41,5 ans jusqu’en 2050

* Revalorisation des pensions Sur les prix

Source : 5° rapport du COR (novembre 2007).

Plusieurs variantes, consistant a chaque fois a faire varier une seule de ces hypothéses, avaient
également été presentées, en particulier une variante de taux de chémage égal a 7 % a partir
de 2015 et une variante de productivité de 1,5 % par an. Les principaux résultats du scénario
de base et des variantes de taux de chdmage et de productivité sont rappelés ci-apres.

Besoins de financement en 2020 et en 2050 (en points de PIB)
selon les hypothéses économiques associées aux projections du COR de 2007

2020 2050
Scénario de base -1,0 -1,7
Sensibilité aux hypothéses économiques
Chbmage plus éleveé : 7 % a partir de 2015 au lieu de 4,5 % -1,4 -2,0
Productivité plus basse : 1,5 % par an au lieu de 1,8 % (de 2013 a 2050) -1,4 -2,8

Source : 5° rapport du COR (novembre 2007). Le signe moins correspond a un déficit.

2 Pour I’AGIRC et I’ARRCO, le rendement du régime était supposé constant dans le scénario de base et une
variante de maintien de rendements décroissants en projection avait été réalisée. Par ailleurs, pour la fonction
publique, le taux de cotisation implicite retenu dans le scénario de base était celui de I’année 2000 et une
variante avec le taux de cotisation de 2003 était également présentée.
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Il — Les hypothéses retenues pour |I’actualisation des projections

1. Observations générales

L’actualisation des projections du COR présentée dans ce rapport a été réalisée en sollicitant
uniquement les régimes représentant les masses financieres les plus importantes : le régime de
base des salariés du secteur privé (CNAV), les régimes complémentaires des salariés du
secteur privé (AGIRC et ARRCO), le régime de la fonction publique de I’Etat (FPE) et la
caisse nationale de retraite des agents des collectivités locales (CNRACL). Les résultats pour
I’ensemble du systeme de retraite ont été obtenus a I’aide d’une maquette de projection du
systeme de retraite, habituellement utilisée pour les projections du COR.

Les hypothéses démographiques retenues pour les projections du COR de 2007 sont
inchangées sur toute la période, dans la mesure ou il s’agit des derniéres projections de
population totale et de population active de I’INSEE disponibles, les prochaines étant
attendues pour fin 2010.

Les hypotheses réglementaires également n’ont pas été modifiées par rapport aux projections
du COR de 2007.

Pour I’actualisation des projections, la durée d’assurance requise pour une retraite a taux plein
est ainsi supposee augmenter pour atteindre 41,5 ans en 2020 (selon le calendrier issu des
travaux réalisés en 2008 dans le cadre de la Commission de garantie des retraites®). Les
salaires portés aux comptes, les pensions liquidées et les minima de pension sont supposés
étre revalorisés sur les prix. Concernant I’AGIRC et I’ARRCO, deux hypothéses de
rendement technique ont été étudiées, I’une consistant a faire évoluer la valeur de service et la
valeur d’achat du point comme les prix, I’autre consistant a faire évoluer la valeur de service
du point comme les prix et la valeur d’achat du point comme les salaires. Enfin, le taux de
cotisation implicite de I’Etat employeur retenu pour la fonction publique de I’Etat est celui qui
équilibrait les cotisations (y compris celles versées par les fonctionnaires) et les prestations du
régime en 2000, suivant le souhait formulé par le Conseil dans son premier rapport de ne pas
« remettre les compteurs a zéro » a chaque exercice de projection.

Les hypotheses économiques ont en revanche été modifiées, afin d’explorer les différentes
répercussions possibles de la crise. Les trois scénarios retenus sont détaillés ci-apres.

2. Hypothéses économiques : trois scénarios alternatifs

La crise économique et financiere, qui a débuté fin 2008, a conduit a une contraction sans
précédent de I’activité en France et dans I’ensemble des pays industrialisés. Compte tenu de
I’incertitude particulierement forte sur les répercussions a long terme de cette crise sur
I’économie, le Conseil a souhaité disposer de plusieurs scénarios économiques alternatifs.

% Ce calendrier différe trés Iégérement de celui utilisé en 2007, qui était fondé sur des données antérieures, tout
en ayant le méme point d’arrivée : 41,5 années pour la génération 1960.
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A la différence des précédents exercices de projection du COR, qui consistaient en un
scénario de base, auquel étaient associées des variantes illustrant la sensibilité des résultats
aux principales hypotheéses, dont les hypothéses économiques, I’actualisation des projections
présentée dans ce rapport a été réalisée pour trois scénarios économiques alternatifs, aucun de
ces trois scénarios n’étant privilégié par le Conseil.

Sans prétendre couvrir tout le champ des possibles — en particulier, la possibilité d’un scénario
avec un taux de chémage plus élevé a long terme et/ou une croissance de la productivité plus
faible, qui conduirait a des résultats plus dégradés, a été débattue au sein du Conseil —, les
trois scénarios retenus sont apparus suffisamment diversifiés pour justifier des discussions de
politique économique et pouvoir exprimer des visions différentes sur la sortie de crise.

Le Conseil a en outre souligné I’utilité de disposer d’hypothéses économiques facilitant la
comparaison entre les résultats de cette actualisation et ceux des projections de 2007 : I’un des
scénario, qui reprend les hypothéses de chdmage et de productivité a long terme du scénario
de base du COR de 2007, peut notamment jouer ce role.

2.1. Les effets de la crise sur les perspectives économiques a long terme

L’enjeu principal pour actualiser les projections financiéres relatives au systéme de retraite est
de comprendre en quoi cette crise affecte le raisonnement sur les perspectives économiques a
long terme, au-dela de son impact a court terme sur la demande.

Les répercussions possibles de la crise sur I’économie peuvent se décomposer en plusieurs
niveaux : les effets de la crise sur le marché du travail, qui sont immédiats mais peuvent étre
durables, les effets sur I’investissement, qui sont également rapides, enfin, a plus long terme,
les répercussions éventuelles sur la productivite.

Concernant les effets de la crise sur I’emploi, au-dela de la hausse du chdmage conjoncturel
associée a la chute de la production, la question est de savoir si la crise peut avoir un effet sur
le taux de chémage dit structurel a moyen et long terme. Plusieurs facteurs sont notamment
susceptibles de contribuer a un niveau de chémage structurel durablement élevé du fait de la
crise : les réallocations d’emplois des secteurs en déclin vers les secteurs en croissance, qui
peuvent se traduire par le maintien prolongé d’un taux de chémage plus élevé, et le risque de
déqualification des chémeurs de longue duréee. L’impact de la crise sur le chbmage a moyen et
long terme, s’il constitue un des enjeux de la gestion de la sortie de crise, est ainsi difficile a
prévoir. Les expériences de crises passées suggerent que le risque d’un impact durable sur le
chémage structurel existe.

Les effets de la crise sur I’investissement, et donc sur la croissance du stock de capital, sont
mécaniques et immédiats : les annees 2008 et 2009 ont été des années « blanches » au sens ou
I’investissement des entreprises n’a augmenté que de 2,4 % en 2008 et a chuté de 7,7 % en
2009. Pour 2010, les enquétes suggerent a ce stade un lent redémarrage de I’investissement.
Ce déficit d’investissement a un effet durable, mais non permanent, sur le potentiel de
croissance de I’économie.

10
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Quant aux répercussions possibles a long terme de la crise sur la croissance de la productivité,
elles sont encore plus difficiles a apprécier et a quantifier. Les dépenses de recherche et de
développement ont tendance a étre plus élevées en période de haute conjoncture qu’en période
de crise, du fait notamment d’un financement plus facile. La crise peut par ce biais avoir un
effet négatif sur la productivité. A I’inverse, la crise peut conduire a des réallocations
conduisant a améliorer la productivité globale, dans la mesure ou les défaillances et les
destructions d’emploi concerneraient les entreprises les moins productives.

2.2. Les trois scénarios économiques alternatifs retenus

Il a été demandé a la direction générale du Trésor de présenter des scénarios économiques
prenant en compte les incertitudes entourant ces différents effets et qui, sans couvrir tout le
champ des possibles, permettent d’illustrer des profils contrastés de sortie de crise a moyen ou
long terme.

Trois scénarios économiques ont ainsi été élaborés par la direction générale du Trésor.

A court et moyen terme (2013), ces trois scénarios sont cohérents avec les prévisions réalisées
par le gouvernement dans le cadre du programme de stabilité et de croissance.

A long terme, les trois scénarios correspondent & trois hypothéses alternatives.

e La premiére suppose un rattrapage intégral de la perte de production effective et
potentielle engendrée par la crise.

e La deuxieme, un peu moins favorable, suppose que le taux de chdmage a long terme
est le méme qu’avant la crise mais que le taux de croissance est plus faible.

e La troisieme, la moins favorable, fait I’hypothése qu’a long terme, le taux de
croissance de la production est plus faible qu’avant la crise et le taux de chémage plus
élevé.

Il est en outre nécessaire de faire une hypotheése sur le rythme de retour vers la situation de
long terme (c’est-a-dire sur le rythme de résorption de I’écart de PIB). Ce retour vers le
sentier de long terme est supposé avoir lieu en 2022 ou 2024 selon les hypotheses de
chémage. Par rapport aux hypothéses des projections du COR de 2007, dans lesquelles le
chdmage rejoignait son niveau de long terme de 4,5 % en 2015, ce décalage s’explique par les
délais de résorption des effets a court terme de la crise.

2.2.1. Les hypothéses de long terme dans chacun des trois scénarios

La trajectoire de long terme de I’économie francaise est déterminée par I’évolution du taux de
croissance de la population active, du taux de chdmage et des gains de productivité. Le
nombre d’heures travaillées par salarié est supposé stable dans les trois scénarios; les
productivités horaire et par téte évoluent ainsi au méme rythme.

11
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Les hypotheéses de long terme utilisées dans les trois scénarios illustratifs sont les suivantes.

Hypotheses de long terme relatives aux trois scénarios

Productivité du travail a long terme
1,8 % 1,5 %
4,5 % Scénario A Scénario B
Taux de
chdomage
AL (el 7,0% Scénario C

Dans le scénario A, le taux de croissance annuel de la productivité du travail est de 1,8 % a
long terme, soit I’évolution moyenne observée entre 1991 et 2007.

Dans les scénarios B et C, le taux de croissance annuel de la productivité du travail est de
1,5% a long terme, soit I’évolution moyenne observée depuis le début des années 2000
jusgu’au déclenchement de la crise qui entraine une chute de la productivité.

Niveau du PIB dans les trois scénarios, et dans le scénario de base du COR de 2007
(en millions d’euros 2008)

4500 000

= = Scénario de base - COR 2007 Scénario A - COR 2010

= = = Scénario B - COR 2010 = = Scénario C - COR 2010

4000000 -+

3500000 -

3000000 -

2500000 A

2000000 A

1500 000

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050

Source : DG Trésor.

12
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Taux de croissance de la productivité du travail par heure (ensemble de I’économie)

14 avril 2010

8
T FENY s e e
Prévisions
6 - Iy - - - -
5
4 Moyenne
1980-1990

Moyenne
1991-2007 = 1,89

Moyenne
- = 0,
2001-2007 = 1,5% Moyenne

2003-2007 = 1,2%

-1 1 1 1

1980 1982 1984 1986 1988

Source : DG Trésor.

1990 1992

1994 1996

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Taux de chémage, France métropolitaine, en moyenne annuelle

12% -~
11% -+ récession ralentissement
début des début des
10% -+ années 90 années 2000
9% -+
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8% années 80
7% 4 \
2éme choc Crise
6% - pétrolier économique et
financiere
5% - N
ler choc
4% + pétrolier
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2% -+
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0% T 5 T 5
g : : ; ; : :
— — — — — «

Source : DG Trésor.
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2.2.2. La phase de convergence vers le long terme

Dans tous les scénarios, la croissance potentielle serait en moyenne de +1,7 % par an entre
2009 et 2013, soit 0,4 % de moins qu’entre 1999 et 2008. Ce ralentissement proviendrait pour
I’essentiel de la baisse du stock de capital et de la hausse du chémage liées a la crise.

- Face a des surcapacités de production, les entreprises ont supprimé ou reporté une
partie de leurs dépenses d’équipement. L’investissement logement des ménages s’est
contracté en lien avec le repli des prix immobiliers. Au total, le stock de capital de
I’ensemble de I’économie a moins fortement contribué a la croissance potentielle.

- Laprogression du chdmage liée a la crise a aussi pese sur la croissance potentielle.
Ces deux effets sont par nature temporaires. Ils se dissiperont progressivement.
Le déficit d’activité associé a la crise laisse anticiper un rebond cyclique du PIB en 2011-2013
et une masse salariale privée plus dynamique. En 2013, le rattrapage d’activité par rapport au
PIB potentiel resterait néanmoins partiel.
Selon les différents scénarios illustratifs envisages, I’économie retournerait a son équilibre de

long terme aprés 2020, quand la production et le chdémage retrouveraient leur niveau
d’équilibre de long terme.

2.2.3. Les trois scénarios détaillés

Scénario A

Dans le scénario A, I’hypothése de taux de chémage a long terme est de 4,5 %, soit un niveau
significativement inférieur a celui qui a été observé en France depuis trente ans.

La productivité apparente du travail a long terme y est supposée progresser de 1,8 % par an,
soit I’évolution moyenne observée sur la période 1991-2007.

Dans ce scénario illustratif, la crise n’aurait aucun effet en niveau sur le PIB a long terme.

Scenario A (chémage 4,5 %, productivité +1,8 %)

Taux de croissance moyen (en %) 2009 - 2013 2014 -2020 2021 - 2050
Croissance potentielle 1,7 2,1 1,9
Population active 0,1 -0,1 0,0
Taux de chémage structurel (en %) 8,4 6,7 4,5
PIB volume 1,3 2,4 1,9
Productivité apparente du travail par téte 1,4 2,1 1,8
Salaire par téte réeel 1,1 2,1 1,8

Source : DG Trésor.

14
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Scénario B

Dans le scénario B, I’hypothéese de taux de chdmage a long terme est de 4,5 %, comme dans le
scénario A.

La productivité apparente du travail a long terme est supposée égale a son évolution moyenne
observée depuis le début des années 2000 jusqu’au début de la crise, soit +1,5 % par an. Elle
rejoindrait son sentier de long terme au milieu de la décennie 2020.

Dans ce scénario illustratif, la perte de richesse liée a la crise serait de 3,2 % du PIB en 2020
(soit environ 1,6 année de croissance perdue a cause de la crise).

Scénario B (chémage 4,5 %, productivité +1,5 %)

Taux de croissance moyen (en %) 2009 - 2013 2014 -2020 2021 - 2050
Croissance potentielle 1,7 1,9 1,6
Population active 0,1 -0,1 0,0
Taux de chémage structurel (en %) 8,4 6,7 4,5
PIB volume 1,3 2,2 1,6
Productivité apparente du travail par téte 1,4 1,8 1,6
Salaire par téte réel 1,1 1,8 1,6

Source : DG Trésor.
Scénario C

Dans le scénario C, I’hypothese de productivité du travail a long terme est de +1,5 % par an,
comme dans le scénario B.

Le taux de chémage structurel se stabiliserait a 7,0 % en 2022.

Dans ce scénario illustratif, la perte de richesse liée a la crise serait de 4,8 % du PIB en 2020
(soit environ 2,8 années de croissance perdues a cause de la crise).

Scénario C (chémage 7 %, productivité +1,5 %)

Taux de croissance moyen (en %) 2009 - 2013 2014 - 2020 2021 - 2050
Croissance potentielle 1,7 1,6 1,6
Population active 0,1 -0,1 0,0
Taux de chémage structurel (en %) 8,4 7,7 7,0
PIB volume 1,3 2,0 1,6
Productivité apparente du travail par téte 1,4 1,8 1,5
Salaire par téte réel 1,1 1,8 1,5

Source : DG Trésor.
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PARTIE 2 - LES RESULTATS DES PROJECTIONS

Les principaux régimes de retraite’ — & savoir le régime de base des salariés du secteur privé
(CNAV), les régimes complémentaires des salariés du secteur privé (AGIRC et ARRCO), le
régime de la fonction publique de I’Etat (FPE) et la caisse nationale de retraite des agents des
collectivitées locales (CNRACL) - ont actualisé, avec leurs modeles respectifs, leurs
projections a long terme sur la base des trois scénarios économiques retenus par le Conseil et
présentés dans la premiére partie de ce rapport®. Pour la fonction publique d’Etat, afin d’éviter
de «remettre le compteur a zéro» a chaque exercice, le taux de cotisation implicite
(employeur et salariés) utilisé est, comme pour les projections précédentes, celui qui
équilibrait les cotisations et prestations du régime en 2000. Les résultats détaillés des régimes
concernés sont présentés en annexe 1 du rapport. Pour les autres régimes, les évolutions des
pensions sous-jacentes aux projections réalisées en 2007 ont été ajustées sur la base des
révisions issues de I’actualisation des projections pour les principaux régimes ; les écarts
constatés dans les projections de 2007 entre les évolutions de la masse des pensions pour ces
principaux régimes et celles pour I’ensemble des régimes ont été appliqués aux projections
actualisées.

Les résultats agrégés pour I’ensemble du systeme de retraite ont été obtenus en utilisant la
maquette globale de projection du secrétariat général du Conseil. Cette maquette constitue un
cadre comptable, cohérent en 2008 avec les comptes de la protection sociale élaborés par la
DREES. Les dépenses du systeme de retraite sont supposées progresser comme |’agrégation
des pensions servies par chaque régime et les recettes évoluer comme la masse salariale
conformément au scénario économique étudié. Le solde du systeme de retraite est calculé
comme I’écart entre les recettes et les dépenses ainsi projetées. Ce solde n’échappe pas, par
construction, a certaines incertitudes, comme tout écart entre deux masses importantes : une
erreur de 1 % sur I’une de ces masses (entre 5 et 6 Mds€ en 2050) conduit a des écarts bien
plus importants en pourcentage sur le solde du systéme de retraite.

Le solde du systéeme de retraite est de méme nature que les soldes techniques des régimes. Les
soldes techniques se distinguent des soldes publiés dans les rapports de la commission des
comptes de la sécurité sociale, qui incluent notamment les charges financieres et de gestion (y
compris I’action sociale) qui peuvent étre importantes®, ainsi que les transferts de
compensation entre régimes, ou qui sont calculés avec des conventions différentes (comptes
équilibrés pour la fonction publique d’Etat par exemple).

Dans cette partie, sont présentées dans un premier temps les perspectives financieres de
I’ensemble du systéme de retraite, d’abord a moyen terme, c’est-a-dire jusque vers 2020 ou
les effets directs de la crise se font sentir, puis & long terme jusqu’en 2050, en distinguant
selon les trois scénarios retenus. Dans un deuxiéme temps, sont détaillés les comportements
de départ & la retraite et I’évolution du niveau des pensions en projection.

* C’est-a-dire les régimes représentant les masses financiéres les plus importantes.

®> A la demande du Conseil, deux hypothéses alternatives ont en outre été retenues pour I’ARRCO et I’AGIRC :
rendements constants apres 2010 ou rendements décroissants (prolongement de I’accord actuel apres 2010), ce
qui conduit a un total de six scénarios.

®Voir I’annexe 1.
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I — Les perspectives financieres a moyen terme marquées par les effets
de la crise

1. La situation initiale en 2008

Le point de départ des projections actualisées est I’année 2008, qui sert d’année de base a la
fois pour les projections réalisées par les régimes et pour les projections agrégées. Le besoin
de financement de I’ensemble du systeme de retraite en 2008 est évalue par la DREES a partir
des comptes de la protection sociale & -10,9 Mds€’, soit -0,6 point de PIB, la masse des
pensions versées étant de 261 Mds€. Le solde en 2008 différe peu de celui projeté par le COR
en 2007 pour I’année 2008, qui était de -9,3 Mds€®. Le taux de prélévement apparent de
I’ensemble du systeme de retraite, défini comme les recettes du systéme rapportées aux
rémunérations brutes, est estimé & 28,8 points en 2008°. Ce taux de prélévement apparent est
maintenu constant sur I’ensemble de la période de projection®.

Entre 2006 et 2008, la dégradation de la situation financiere du systéme de retraite a été
significative, puisque le déficit du systeme de retraite était de -2,2 Mds€ en 2006, selon les
estimations de la DREES™.

2. Les effectifs de cotisants et de retraités a moyen terme dans les trois scénarios

La crise économique intervenue fin 2008 s’est traduite par une forte dégradation de la
situation de I’emploi. Dans les trois scénarios, I’emploi et donc le nombre de cotisants chutent
en 2009 et 2010 et sont ainsi sensiblement plus faibles a court et moyen terme que dans le
scénario de base du COR de 2007. Puis, dans la phase de rebond et de diminution du taux de
chémage®, le nombre de cotisants progresserait, passant de 25,3 millions en 2010 a
26,7 millions en 2024 dans les scénarios A et B, et a 26 millions en 2022 dans le scénario C.

Au-dela, le nombre de cotisants suivrait les évolutions de la population active : quasiment
stable jusqu’a 2030, il augmenterait légéerement entre 2030 et 2050 (+ 240 000). Dans les
scénarios A et B, le taux de chémage et donc I’emploi sont supposés retrouver a terme leur
niveau projeté avant la crise. Dans le scénario C en revanche, I’emploi resterait plus faible a
long terme que dans le scénario de base du COR de 2007, avec un taux de chémage de 7 %.

" Le besoin de financement serait de -1,7 Mds€ en considérant un solde & I’équilibre pour le régime de la
fonction publique de I’Etat (FPE). La convention consistant & maintenir constant le taux de cotisation implicite
de I’Etat employeur & son niveau de 2000 conduit & un besoin de financement supplémentaire du régime de la
FPE de 0,6 point de PIB en 2008 et sur toute la période de projection.

& Tous les montants financiers dans le rapport sont en euros constants (euros 2008).

° Rapporté a la rémunération super brute (y compris cotisations patronales), ce taux serait de 22 %.

10 Cette hypothése revient & négliger les variations des recettes du fonds de solidarité vieillesse (FSV) qui ont été
introduites dans la loi de financement de la sécurité sociale pour 2009, a savoir une baisse de la part de CSG et
une hausse des transferts de la CNAF pour la prise en charge des majorations de pensions (dont le taux de prise
en charge passe de 60 % a 100 %). Ces mesures sont prises en compte dans les projections relatives au FSV.
Leur impact sur le solde de I’ensemble du systéme de retraite serait de moins de 2 Mds€ en 2050, ce qui apparait
modeste par rapport au besoin de financement de I’ensemble du systéme de retraite projeté a cet horizon.

Pour plus de précisions sur ces mesures, voir en annexe 1 les projections relatives au FSV.

11 Ce solde pour 2006 a été révisé a la hausse par rapport aux projections de 2007, ou il était évalué a -4,4 Mds€
2008 (-4,2 Mds€ en euros 2006).

12 e taux de chémage est supposé se stabiliser & 4,5 % a partir de 2024 dans les scénarios A et B et & 7 % en
2022 dans le scénario C.
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Emploi total (en niveau)
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Source : maquette COR, 2010.

Le nombre des retraités progresserait quant a lui rapidement jusqu’en 2050, passant de
15 millions en 2008 a 22,9 millions en 2050. Sous I’effet de I’arrivée a I’age de la retraite des
géneérations nombreuses du baby boom, la hausse serait particulierement rapide jusque vers
2035. Au-dela, la croissance du nombre de retraités, plus modérée, serait tirée par la poursuite
de I’allongement de I’espérance de vie aux ages élevés. Ces évolutions sont comparables a
celles des projections de 2007.

Au total, le ratio démographique, qui rapporte les effectifs de cotisants aux effectifs de
retraités, se détériorerait plus rapidement que dans les projections de 2007*. Il est légérement
plus dégradé en tout début de période, car le nombre de retraités en 2008 tel qu’il est
aujourd’hui estimé par la DREES sur la base de I’échantillon inter-régimes de retraités est
plus élevé que ce qui était projeté en 2007 (prés de 15 millions contre 14,3 millions). Le ratio
se degraderait ensuite plus rapidement que dans les projections de 2007 du fait de la baisse du
nombre de cotisants liée a la crise, pour atteindre a long terme un peu moins de 1,2 cotisant
pour un retraité, soit un niveau légerement plus faible que dans les projections de 2007. Il
serait un peu plus dégradé a terme dans le scénario C, du fait d’un taux de chémage
plus élevé.

3 e ratio démographique dépend non seulement des évolutions de la démographie mais aussi des évolutions de
I’emploi et des comportements de départ a la retraite.
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Rapport demographique : nombre de cotisants / nombre de retraités
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Source : maquette COR, 2010.

3. Les perspectives financieres & moyen terme dans les trois scénarios

A I’horizon de moyen terme (2015-2020), I’hypothése de rendements pour I’AGIRC et

I’ARRCO a peu d’effets et seuls les résultats a rendements constants sont présentés ici.
Les projections financiéres actualisées pour I’ensemble du systéme de retraite font d’abord
apparaitre, a cet horizon de moyen terme, les effets directs de la crise sur I’emploi et donc sur
les recettes du systeme de retraite. Ces effets sont les mémes dans les trois scénarios, dont les
implications pour le systéeme de retraite ne se distinguent significativement qu’a plus long

terme.

Besoins de financement annuels du systéme de retraite a moyen terme

—rendements AGIRC-ARRCO constants —

En % du PIB 2008 2010 2015 2020
Scénario A -0,6 -1,7 -1,8 -1,7
Scénario B -0,6 -1,7 -1,8 -1,9
Scénario C -0,6 -1,7 -1,9 -2,1

En Mds € 2008
Scénario A -10,9 -32,2 -38,3 -40,7
Scénario B -10,9 -32,3 -39,4 -45,0
Scénario C -10,9 -32,2 -40,3 -48,8

Source : maquette COR, 2010.
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Ainsi, a I’horizon 2015, le besoin de financement du systeme de retraite serait de I’ordre de
40 Mds€ (1,8 point de PIB) dans les trois scénarios, alors qu’il était de 16 Mds€ (0,7 point de
PIB) dans le scénario de base de 2007. En 2020, le besoin de financement varierait de
1,7 point de PIB a 2,1 points de PIB selon les scénarios, contre 1 point de PIB dans le
scénario de base de 2007.

Solde annuel du systeme de retraite (en Mds d’euros 2008)
— rendements AGIRC-ARRCO constants —
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Source : maquette COR, 2010.

La plus grande partie de cette dégradation projetée de la situation financiére du systeme de
retraite aurait lieu en 2009 et 2010. Le déficit de I’ensemble du systeme de retraite estimé
pour 2010 serait ainsi de plus de 30 Mds€ (1,7 point de PIB) et la détérioration du solde de
I’ensemble du systeme de retraite entre 2008 et 2010 serait d’environ 20 Mds€. Cette
détérioration entre 2008 et 2010 est cohérente avec celle obtenue en agrégeant les résultats
des cing principaux régimes projetés (CNAV, FPE, CNRACL, ARRCO et AGIRC), soit
environ 15 Mds€, a laquelle il faut ajouter la détérioration du solde du Fonds de solidarité
vieillesse (FSV) estimée a 2,5 Mds€ entre 2008 et 2010 (hors mesures nouvelles). Le FSV fait
en effet partie du systéme de retraite et, en prenant en charge notamment les cotisations des
chémeurs, atténue les effets de la détérioration de I’emploi sur le solde du régime général.
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Il — Les perspectives financiéres a long terme en lien avec la croissance
et I’emploi

A long terme, les effets directs de la crise économique sur I’emploi et par suite sur les recettes
du systéme de retraite se réduisent. La situation financiére du systeme de retraite dépend alors
essentiellement des perspectives de croissance et de chdmage a long terme, qui different selon
les scénarios economiques envisagés :

dans le scénario A, la productivité du travail croitrait au rythme de 1,8 % par an et le
taux de chdmage serait de 4,5 % a partir de 2024, c'est-a-dire les mémes hypothéses a
long terme que dans le scénario de base du COR de 2007. Le besoin de financement
annuel du systeme de retraite a long terme serait du méme ordre de grandeur que dans
les projections de 2007, représentant 72 Mds€ en 2050 (1,7 point de PIB)** ;

dans le scénario B, le taux de croissance de la productivité serait de 1,5 % par an et le
chdmage reviendrait a 4,5 % en 2024, ce qui rapproche ce scénario de la variante de
productivité a 1,5 % qui avait été réalisée en 2007. Dans ce scénario, le besoin de
financement serait plus dégradé a long terme et s’éléverait & 103 Mds€ pour la seule
année 2050 (2,6 points de PIB) ;

dans le scénario C enfin, la productivité croitrait a 1,5 % par an et le taux de chémage
se stabiliserait a 7 % a partir de 2022. Le besoin de financement annuel du systéme de
retraite serait alors de I’ordre de 115 Mds€ en 2050 (3,0 points de PIB).

¥ Tous les résultats sont d’abord présentés sous I’hypothése d’une stabilisation des rendements de I’AGIRC et
de I’ARRCO au-dela de 2010.
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Besoins de financement du systeme de retraite — Scénario A —
—rendements AGIRC-ARRCO constants —
En % du PIB 2008 2015 2020 2030 2040 2050
Masse des cotisations 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dépenses de retraite 13,4 14,4 14,3 14,6 14,6 14,3
Besoin de financement annuel -0,6 -1,8 -1,7 -1,9 -1,9 -1,7
Besoins de financement
cumulés (en % du PIB) -1,0 -12.9 21,1 -38,2 -58,4 -77,3
Besoin de financement annuel
en milliards d’euros 2008 10.9 383 407 56,3 69.4 716
Besoins de financement du systeme de retraite — Scénario B —
—rendements AGIRC-ARRCO constants —
En % du PIB 2008 2015 2020 2030 2040 2050
Masse des cotisations 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dépenses de retraite 13,4 14,5 14,5 15,1 15,4 15,3
Besoin de financement annuel -0,6 -1,8 -1,9 -2,5 -2.8 -2,6
Besoins de financement
cumulés (en % du PIB) -1,0 -13,0 -22.1 -44.3 -73,5 -104,3
Besoin de financement annuel
en milliards d’euros 2008 10.9 394 45,0 703 92,3 102,6
Besoins de financement du systeme de retraite — Scénario C -
—rendements AGIRC-ARRCO constants —
En % du PIB 2008 2015 2020 2030 2040 2050
Masse des cotisations 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dépenses de retraite 13,4 14,6 14,7 15,6 15,8 15,7
Besoin de financement annuel -0,6 -1,9 2.1 -2,9 -3,2 -3,0
Besoins de financement
cumulés (en % du PIB) -1,0 -13,1 -23,0 -495 -83,0 -118,2
Besoin de financement annuel 1109 403 488 799 -1030 -114.4

en milliards d’euros 2008

Notes : un signe moins correspond & un besoin de financement ; les besoins de financement cumulés sont

calculés avec un taux d’actualisation égal a 2 %.

Source : maquette COR, 2010.

Par rapport aux projections du COR de 2007, si le besoin de financement du systéeme de
retraite — comme on vient de le détailler — est nettement plus dégradé a court et moyen terme
du fait des effets directs de la crise économique, les résultats a long terme varient selon le
scénario considéreé : dans le scénario A, le besoin de financement en 2050 serait similaire a
celui projeté dans le scénario de base du COR de 2007 ; dans les scénarios B et C, fondés sur

des hypotheses économiques moins favorables, il serait sensiblement plus dégradé.
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Besoins de financement annuels du systéme de retraite en part de PIB
Comparaison entre I’exercice de 2007 et I’exercice d’actualisation de 2010
- rendements AGIRC-ARRCO constants —

2006 2008 2015 2020 2030 2040 2050

Exercice de 2007 Scénario de base -0,2 -0,5 -0,7 -1,0 -1,6 -1,8 -1,7

. Scénario A 01 06 18 17 19 19 17
Exercice de 2010 o io B 01 -06 -18 -19 -25 28 -26
Scénario C 01 06 -19 21 29 32 -30

Note : un signe moins correspond a un besoin de financement.
Sources : COR, 2007 et 2010.

La similarité des besoins de financement a long terme entre le scénario de base du COR de
2007 et le scénario A des projections actualisées n’est pas étonnante, dans la mesure ou le
scénario A correspond a I’hypothése d’absence d’effets a long terme de la crise sur la
croissance et I’emploi. La dégradation temporaire des besoins de financement liée a la crise
laisse toutefois des traces sur les besoins de financements cumulés, méme dans le scénario A.
Ainsi, la somme des besoins de financement de 2006 a 2050, serait d’environ 77 % du PIB de
I’année 2050 dans le scénario A (respectivement 104 % et 118 % dans les scénarios B et C),
contre 61 % dans le scénario de base du COR de 2007%.

L’écart de financement actualisé (ou tax gap) fournit une mesure alternative des besoins de
financement cumulés, qui présente I’avantage de moins dépendre du taux d’actualisation
retenu. Il mesure la hausse immédiate du taux de prélévements qui permettrait de combler les
besoins de financement cumulés a un horizon donné, sans prendre en compte les possibles
effets en retour sur la croissance et I’emploi. Ainsi, si les besoins de financement cumulés
jusqu’en 2050 etaient couverts par une hausse immédiate des prélevements, la masse des
prélevements au titre de la retraite, qui est estimée en 2008 a 12,8 % du PIB, passerait a
14,7 % du PIB dans le scénario A, 15,0 % du PIB dans le scénario B et 15,3 % du PIB dans le
scénario C™°.

Ecart de financement actualisé (tax gap) & I’horizon 2050
(avec un taux d’actualisation de 2 %)*’

En % du PIB 2050
Scénario A 1,8
Scénario B 2,2
Scenario C 2,5

Les résultats qui viennent d’étre présentés sont obtenus sous I’hypothese d’une stabilisation
des rendements de I’AGIRC et de ’ARRCO au-dela de 2010. Si la décroissance des

5 En appliquant un taux d’actualisation de 2 %. Avec un taux d’actualisation de 0 %, ce qui revient & ne pas
prendre en compte les charges financiéres, la somme des besoins de financement de 2006 a 2050 serait égale a
53 % dans le scénario A, 73 % dans le scénario B et 84 % dans le scénario C. Avec un taux d’actualisation de
4 %, elle serait respectivement de 118 %, 155 % et 175 %.

16 e tax gap peut étre évalué a 1,4 % du PIB dans le scénario de base du COR de 2007.

7 Avec un taux d’actualisation de 0 %, le tax gap & I’horizon 2050 serait égal & 1,8 % dans le scénario A, 2,3 %
dans le scénario B et 2,7 % dans le scénario C. Avec un taux d’actualisation de 4 %, les tax gap respectifs des
différents scénarios seraient égaux a: 1,7 % dans le scénario A, 2,1 % dans le scénario B et 2,4 % dans le
scénario C.
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rendements était supposée se poursuivre au-dela de 2010, les besoins de financement de
I’AGIRC et de I’ARRCO seraient plus faibles, notamment a long terme.

Besoins de financement du systéme de retraite — Scénario A —
— rendements AGIRC-ARRCO décroissants —

En % du PIB 2008 2015 2020 2030 2040 2050

Masse des cotisations 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dépenses de retraite 13,4 14,4 14,3 14,4 14,2 13,6
Besoin de financement annuel -0,6 -1,8 -1,6 -1,8 -1,6 -1,0

Besoins de financement

cumulés (en % du PIB) 1.0 129 21,0 374 51 686

Besoin de financement annuel

en milliards d’euros 2008 109 382 402 524 56,2 AL

Besoins de financement du systéme de retraite — Scénario B —
— rendements AGIRC-ARRCO décroissants —

En % du PIB 2008 2015 2020 2030 2040 2050

Masse des cotisations 12,8 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Dépenses de retraite 13,4 14,5 14,5 15,0 15,1 14,7
Besoin de financement annuel -0,6 -1,8 -1,8 -2,3 -2,4 -2,0

Besoins d