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France : quelles conséquences
du recul de la productivite ?

La productivité du travail en France a reculé de 2,2% du 2éme trimestre 2019 au 2éme
trimestre 2025. Nous nous demandons comment le colit de ce recul de la
productivité a été partagé entre les ménages, les entreprises et I'Etat. Le pouvoir
d’achat du revenu disponible des ménages a progressé de 7,5% depuis le début de
2019 ; cela ne vient pas de la progression des salaires par téte (le salaire réel par
téte a reculé de 2,5% depuis le début de 2019), mais de celle de I’emploi (+5,9%
depuis le début de 2019) et de celle des prestations sociales (+3,4% en 2023
depuis le début de 2019 en termes réels).

Depuis 2019, le taux de marge des entreprises a augmenté, de 36,1% a 36,7%.
Enfin, le déficit public s’est creusé de 2,4% du PIB en 2019 a 5,4% du PIB prévus
en 2025 pour le déficit total, de 0,9% du PIB en 2019 a 3,2% du PIB en 2025 pour
le déficit primaire (hors intéréts sur la dette publique).

Cela montre que le recul de la productivité du travail n’a eu de conséquences
négatives que sur I'Etat, sur les finances publiques. En réalité, I'Etat a assuré les
ménages et les entreprises contre les effets du recul de la productivité.

Mais ce partage du coiit du recul de la productivité ne peut pas étre prolongé.
Aujourd’hui, le déficit public primaire doit étre fortement réduit pour stabiliser le
taux d’endettement public; si la productivité ne se redresse pas, il y aura
inévitablement recul du revenu réel des ménages et des profits réels des
entreprises.
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Qui a souffert du recul de la productivité du travail en France ?

La productivité par téte du travail a reculé de 2,2% entre le 2éme trimestre 2019 et le 2éme trimestre 2025 (Graphique 1).

Graphique 1
France : productivité par téte (100 : 2019.T1)
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Ce recul de la productivité du travail conduit & un recul de la croissance des revenus. Nous nous demandons qui a souffert de
ce recul : les ménages, les entreprises ou I'Etat ?

1. Les ménages ont bénéficié d’'une hausse de leur revenu disponible (Graphique 2), qui ne vient pas d’une hausse du
pouvoir d’achat des salaires, mais d'une hausse de I'emploi (Graphique 3), et des prestations sociales (Graphique 4)

Graphique 2
France : revenu disponible brut réel (100 : 2019.T1)

Graphique 3
France : emploi et salaire moyen réel (100 : 2019.T1)
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Graphique 4
France : dépenses de santé et de protection sociale en
euros constants (100 : 2019)
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Les ménages frangais ont donc :
- profité de créations d’emplois nombreuses, avec un arbitrage favorable a I'emploi et défavorable au salaire par téte ;

- profité d’une progression des prestations sociales alors que la productivité diminuait.

2. Le taux de marge bénéficiaire des entreprises est aujourd’hui plus élevé qu’au début de 2019 (Graphique 5), ce qui
montre que les entreprises n'ont pas souffert, globalement, du recul de la productivité.

Graphique 5
France : taux de marge des entreprises non financiéres
(en %)
42 1 42
40 4 F 40
38 4 - 38
36 - 36
3 Sources : LSEG Dalastrelzam, Patrick /?rtus Conse\\l 3

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3. Siles ménages et les entreprises n'ont pas supporté le colt du recul de la productivité du travail, c’est I'Etat qui a supporté
I'intégralité de ce colt. Cela se voit clairement & I'évolution du déficit public (2,4% du PIB en 2019, 5,4% du PIB en 2025)
et du déficit public primaire hors intéréts sur la dette publique (0,9% du PIB en 2019, 3,2% du PIB en 2025), Graphique 6.

Graphique 6
France : déficit public et déficit pulbic primaire
(en % du PIB valeur)
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En réalité, I'Etat a assuré les ménages et les entreprises contre les conséquences négatives du recul de la productivité. Cela
explique le niveau élevé des déficits publics et la hausse du taux d’endettement public (Graphique 7).
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Graphique 7
France : dette publique (en % du PIB valeur)
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Syntheése : le partage du coit issu du recul de la productivité va devoir changer dans
le futur

Dans le futur, la stabilisation du taux d’endettement public s’impose comme objectif. Elle implique le passage en quelques
années d'un déficit public primaire de 3,2% du PIB en 2025 & un excédent budgétaire primaire de 1,2% du PIB, un excédent primaire
étant nécessaire pour stabiliser le taux d’endettement public en raison de ce que le taux d'intérét a long terme (environ 3,5% pour le
taux d'intérét a 10 ans) est supérieur a la croissance nominale de long terme (autour de 2,5% par an).

Si la productivité du travail ne se redresse pas, il va donc falloir passer & une politique budgétaire restrictive, ce qui aura comme
conséquences inévitables soit d’aboutir a un prélévement sur les revenus des ménages, soit de conduire a une réduction du
taux de marge bénéficiaire des entreprises.

Un prélevement sur les revenus des ménages peut résulter de la sous-indexation sur les prix des retraites, de hausse des
franchises sur les dépenses de santé, d'un freinage des salaires réels en dessous du rythme de progression de la productivité.

Un prélevement sur les revenus des entreprises, avec la baisse des marges bénéficiaires (Graphique 5 plus haut), réduirait les
profits distribuables sous la forme de dividendes (Graphique 8), et conduirait plutét & un recul supplémentaire de l'investissement
(Graphique 9).

Graphique 8 Graphique 9
France : dividendes versés par les sociétés non France : investissement des entreprises non financiéres
financiéres (en % du PIB valeur) en valeur (en % du PIB valeur)
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Mais il n’est plus possible que I'Etat prenne aujourd’hui a sa charge les effets sur les revenus du recul de la productivité.
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