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Croissance et structure par age de la population :
quel impact sur les variables économiques.

a population des pays déve-

loppés et d’une partie des
pays en voie de développement
présente actuellement deux ca-
ractéristiques étroitement mé-
[ées. On observe d’'une part un
fort ralentissement de la crois-
sance de la population sous I'ef-
fet de la rapide diminution des
taux de fécondité et, d’autre
part, un vieillissement continu
de la population qui induit une
déformation sensible de sa struc-
ture par age avec une augmen-
tation de la part des plus agés*.
Dans les pays industria-
lisés, ces phénomeénes

Dossier préparé par Laurent Verniére

bution par ages de la population
aient un impact significatif sur de
nombreuses variables écono-
miques, soit directement parce
que le niveau de certains agrégats
est étroitement corrélé avec la
structure par age de la popula-
tion, soit indirectement parce
que les caractéristiques d’un cer-
tain nombre de décisions prises
par les agents économiques sont
fonction de leur &ge. Par
ailleurs, le ralentissement de la
croissance de la population,
voire sa décroissance, va direc-
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tement agir sur la taille de la po-
pulation active disponible et, en
conséquence, sur I'offre de tra-
vail dans I’hypothese ou les ten-
dances des taux d'activité aux
différents ages restent globale-
ment inchangées.

Jusqu’'a présent, le domaine le
plus abondamment étudié a
concerné le financement des re-
traites® puisque I'augmentation
de la part des plus 4gés dans la
population accroitra mécani-
quement le montant des pen-
sions a verser. De nombreuses
études se sont penchées
sur les mérites respectifs

s'accéléreront a l'orée
du prochain siécle sous
I'effet de Il'arrivée a
I'age de la retraite des
générations du baby
boom et de I'allonge-
ment régulier de la lon-
gévité individuelle?
Comme les variables dé-
mographiques enregis-
trent des variations si-
gnificatives au sens sta-
tistique du terme quel
que soit I'horizon de
temps retenu, on peut
s'attendre a ce que le
rythme de croissance et
la variation de la distri-
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de larépartition et de la
capitalisation lorsque la
croissance de la popula-
tion ralentit ou, plus gé-
néralement, en présen-
ce de chocs démogra-
phiques : il s'agit d’éva-
luer la capacité de cha-
cune des deux tech-
niques d’acquisition des
droits & la retraite & cou-
vrir les risques écono-
miques et financiers en
présence d’incertitudes
démographiques. En con-
trepoint de ces travaux,
les conditions dacti-
vité d'une population

1 On a tendance a considérer que le phénoméne de vieillissement de la population est a présent universel et touche la quasi totalité des pays.
Cette appréciation mériterait d’étre nuancée quand on examine les facteurs a I’origine du vieillissement. La longévité individuelle est loin
d’étre homogene entre tous les pays. D’autre part, le vieillissement de la population mesuré par I’augmentation de la part des plus agés dans
la population totale n’a manifestement pas les mémes conséquences selon que la diminution des taux de fécondité a I’origine du
ralentissement de la croissance de la population débute a des taux de fécondité largement supérieurs au taux de renouvellement des
générations ou se situe déja en dessous de ce taux de renouvellement des générations.

2 Sur les aspects démographiques du vieillissement et leurs mesures, cf. Questions Retraite n°® 97-02 « Projection de la population et
indicateurs de vieillissement de la population », Laurent Verniére, et Questions Retraite n® 98-13 « L’effet Mathusalem : I'impact de
I’accroissement de la longévité », Laurent Vernigre.

3 Cf. The Macroeconomics of Ageing, Pensions and Savings : A Survey. OCDE Working Paper n° 200, 1998.



vieillissante occupent de plus en
plus le devant de la scene
puisque, parmi les mesures les
plus efficaces pour alléger le codt
des retraites, figurent I'allonge-
ment de la durée d'activité et le
report de I'dge 1égal de départ a
la retraite. En outre, les budgets
publics seront également sollici-
tés par I'accroissement des dé-
penses de santé, ce qui conduita
une interrogation sur la soutena-
bilité a long terme des finances
publiques lorsque les transferts
en faveur des plus agés sont ap-
pelés a croitre rapidement.

Cette approche globale est la
plus familiére mais elle ne per-
met pas de dresser un panorama
complet de I'impact économique
de la croissance et de la structu-
re par &ges d’une population. Le
domaine le plus important, mais
aussi celui ou les incertitudes
sont les plus grandes, concerne
les décisions individuelles en
matiere d’épargne, d’accumula-
tion patrimoniale et d’offre de
travail avec leurs implications
en termes d’ajustement des prix
induit par les variations de
I'offre et de la demande sur les
différents marchés nationaux et
internationaux de facteurs de
production et d’actifs financiers.
Aborder ce domaine présente
toutefois de nombreuses diffi-
cultés parce que les analyses
théoriques n’ont pas fait a ce
jour I'objet d’un traitement sys-
tématique et que les résultats
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empiriques disponibles appa-
raissent contradictoires. Les ré-
férences connues se rapportent
généralement, d'une part, a
I'analyse de la relation entre la
croissance économique et crois-
sance démographique rapide ex-
plorée en économie du dévelop-
pement pour évaluer la capacité
de convergence des économies
en voie de développement et,
d’autre part, a la théorie du cycle
de vie appliquée aux comporte-
ments microéconomiques, avec
un accent particulier mis sur les
décisions d’épargne. Il est pos-
sible néanmoins de donner un
apercu des domaines d’analyse
dans lesquels une attention parti-
culiére est préconisée lorsque la
déformation de la structure par
ages de la population est rapide*:

« |e taux d’épargne national, le
stock de capital utilisé dans le
processus de production,
I'offre de travail et le profil de
I'accumulation patrimoniale
des ménages forment le coeur
de I'analyse des effets induits
par la variation des effectifs
des classes d'age au cours de
leur cycle de vie,

« les salaires réels, les taux d'ac-
tivité et la structure des gains
au cours de la vie active peu-
vent étre affectés par les chan-
gements démographiques. La
relation entre I'age, la pro-
ductivité individuelle et le
profil de la carriere salariale
est un des facteurs-clés en re-

lation avec I'évolution du
ratio capital/travail,

« |astructure du patrimoine des
ménages et celle de I'actif des
fonds de pension sont égale-
ment influencées par la struc-
ture par ages de la population.
Le rendement des actifs déte-
nus par les ménages et les
fonds de pension est suscep-
tible d’enregistrer de fortes va-
riations au fur a mesure que
I'age moyen de la population
augmente et que les agents
désépargnent pour financer
leur consommation durant
leur période de retraite.

Les deux premiers domaines
concernent directement I'éco-
nomie réelle en ce sens que le
potentiel de croissance pourrait
étre affecté par la quantité
d’épargne disponible au moment
méme ou I'emploi pourrait dé-
croftre. Il s'agit d'endogénéiser
les comportements d’épargne et
d’accumulation patrimoniale,
voire d’offre de travail, en fonc-
tion de la déformation de la
structure par ages de la popula-
tion. S'il est avéré qu’une faible
croissance de la population ou
un vieillissement de cette popu-
lation induisent un faible taux
de croissance économigque, il est
important en effet de s'intéres-
ser aux déterminants de la crois-
sance afin de prendre des me-
sures permettant d’en accélérer le
rythme.

4 Cf. David MILES. Demographics and saving : can we reconcile the evidence? Mimeo, Décembre 1996, Imperial College, University of

London



Le dernier domaine est actuel-
lement celui qui suscite le plus
d’interrogations parce que les
marchés financiers dans leurs
dimensions nationales et inter-
nationales pourraient subir des
chocs induits par I'évolution de
la taille et de la composition des
portefeuilles d'actifs financiers
dans un contexte de vieillisse-
ment de la population®. En effet,
lorsque la demande individuelle
d’un actif financier varie avec
I'age, par exemple la détention
d’actions, la variation de la dis-
tribution par ages de la popula-
tion modifiera la demande agré-
gée de cet actif en changeant la
distribution par ages des déten-
teurs de cet actif. Parce que les
préférences en matiére de dé-
tention d’actions varient selon
les groupes d’ages, le vieillisse-
ment de la population pourrait
affecter, par le jeu de I'offre et
de la demande, & la fois les ni-
veaux absolus et relatifs des prix
des actions et des obligations®.
Le rdle et le développement des
fonds de pensions sont évidem-
ment au centre de ces réflexions
alors méme qu’est actuellement
encouragé le recours aux diffé-
rentes formes de capitalisation
pour financer les retraites.

N Croissance écono-
1,/ mique, croissance
et structure de la

population et épargne.

Le fil directeur qui parcourt
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I'analyse de I'impact écono-
mique du vieillissement dans ses
dimensions croissance et struc-
ture par ages de la population,
se rapporte essentiellement a la
question des comportements
d’épargne corrélés avec I'age,
avec leurs conséquences sur le
volume d’épargne disponible
dans I'économie et les modali-
tés de placement de cette
épargne. Va-t-on vers une dimi-
nution des taux d’épargne na-
tionaux parce que la population
vieillit ? Les comportements de
désépargne postulés lorsque les
baby boomers seront a la retrai-
te vont-ils conduire a une chute
des prix des actifs dans lesquels
I'épargne est investie, en raison
de I'exces d'offre de titres par
rapport a la demande ? Nom-
breux sont ceux qui répondent
affirmativement a ces deux ques-
tions, ce qui signifierait une aug-
mentation des risques sur les re-
venus des retraités et potentiel-
lement un niveau de vie dégra-
dé pour les futurs retraités’.

Cette problématique n’est pas
totalement nouvelle puisque,
depuis longtemps, les modéles
de croissance économique ont
pris en compte le lien entre dé-
mographie et croissance écono-
mique. Les relations entre
épargne et investissement et
entre croissance économique et
taux d'épargne sont en effet au
ceeur de la problématique des

théories de la croissance écono-
mique. Selon ces théories, la
croissance économique est im-
pulsée par I'investissement en
capital physique et I'utilisation
de la main d'ceuvre, c'est-a-dire
par la mise en ceuvre des facteurs
de production capital et travail.
L'observation des processus de
croissance dans les pays indus-
trialisés et la recherche de re-
commandations pour favoriser
la croissance la plus forte dans
les pays en développement ont
conduit a se demander si I'in-
vestissement réalisé induisait un
ajustement du taux d’épargne
national ou si la relation inver-
se prévalait en ce sens que la dis-
ponibilité d'une épargne abon-
dante favoriserait le finance-
ment d’investissements propices
a la croissance économique.

Dans ce dernier cas, il est né-
cessaire d’expliquer les compor-
tements d’épargne et, en parti-
culier, I'excés ou I'insuffisance
d'épargne nationale compte
tenu de I'objectif de croissance
économique recherché, d’autant
plus que I'épargne est un facteur
limitant la croissance écono-
mique lorsque la mobilité inter-
nationale des capitaux est faible.
Parmi les facteurs d’explication
des comportements d'épargne,
la démographie pourrait jouer
un réle prédominant puisque la
propension a épargner des indi-
vidus semble dépendre de leur
age.

5 Cf. The Macroeconomic and Financial Implications of Ageing Populations. Group of Ten, Avril 1998. Banque des Réglements

Internationaux.

6 Cf. Population Growth and Asset Prices. Peter Yoo. Working Paper n°97-016A, Federal Reserve Bank of Saint Louis. Population Age
Structure and Asset returns : An Empirical Investigation. James Poterba. NBER WP n° 6774, Octobre 1998.

7 Ces enchainements invalideraient le raisonnement selon lequel la capitalisation serait préférable lorsque la croissance de la population

ralentit.



Dans I'analyse des relations de
causalité entre I'épargne, I'in-
vestissement et la croissance
économique, la démographie ap-
parait comme un lien intermé-
diaire. Dans les modeles de
croissance les plus élémentaires
(modele de Solow, modeles a la
Ramsey), ce sont essentielle-
ment les variations du taux de
croissance de la population qui
interviennent. Devant I'insuffi-
sant pouvoir explicatif du réle
de I'épargne de ces modéles de
croissance, la théorie du cycle
de vie de I'épargne et de la
consommation a été développée
en faisant jouer un réle essentiel
a la déformation de la structure
par ages de la population. Onva
rappeler les principaux éléments
de ces trois approches pour mon-
trer le traitement des variables
démographiques et leur pouvoir
explicatif lorsque sont analysées
les relations entre épargne et
croissance économique®.

a) Le modéle élémentaire de
croissance de Solow.

Dans ce modele, la question de
la formation de I'épargne n'in-
tervient pas puisque le taux
d’épargne agrégeé s est pris exo-
gene. Puisque le taux d’épargne
est exogene, le taux de consom-
mation est également donné et il
n'est pas nécessaire d'introdui-
re un agent ou un ménage ayant
un comportement d’optimisa-
tion. La technologie de produc-

8 Cf. Population and Economic Growth. Claus Portner. Juin 1996, Université de Copenhague.
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tion est décrite par la fonction de
production suivante respectant
les propriétés habituelles®

Y =F(K, L)

Y est la production totale, K le
stock de capital physique, L la
quantité de travail disponible.
L'économie est fermée, ne com-
prend qu'un seul secteur et le
stock de capital se déprécie aun
taux o constant et positif. Le
taux de croissance de la popula-
tion n est constant et I'offre de
travail est donnée. Avec I’hypo-
thése de taux d'activité
constants, la population totale
et la population active croissent
au méme taux n. En normalisant
la population et I'intensité du
travail a 1, la quantité du fac-
teur travail a la date t est donnée
par :

Li=e™

Comme les rendements d’échel-
le sont constants®, la fonction
de production peut se réécrire
en exprimant les agrégats par
téte :

y =f(k)

ol y est la production par téte
(Y/L) et k le ratio capital par
téte (K/L ou intensité capitalis-
tique). Le modéle de Solow est
un modéle simple parce que la
seule variable qui change au
cours du temps est le stock de
capital par téte k. La relation

9 On omet d’indicer les variables par le temps lorsque cela ne nuit pas a la compréhension.

10 La fonction F est homogene de degré 1.

entre la production par téte et
le capital par téte est donnée par
la fonction de production pré-
cédente. Le stock de capital par
téte change lorsqu’une fraction
de la production est et épargnée
et investie et lorsque le capital se
déprécie.

On en déduit I’équation du taux
de croissance net du capital par
téte égal au produit de I'épargne
par téte et de la production par
téte moins la dépréciation du ca-
pital par téte :

k=sfk)-(n+ ) k (1)

Les modéles de croissance, sont
caractérisés par une situation de
référence importante, I'état ré-
gulier. L'état régulier d’une éco-
nomie se définit comme une si-
tuation dans laquelle les agré-
gats tels que la production, le ca-
pital, la population croissent a
taux constants. Dans le modéle
de Solow sans progrés tech-
nique, I'état régulier est atteint
lorsque le capital par téte est
constant, c’est-a-dire lorsque le
taux de croissance du capital par
téte est nul (E =0). On en déduit
immédiatement que puisque le
capital par téte est constant a
I'état régulier, laconsommation
par téte et la production par téte
seront également constants. En
notant avec une astérisque le ni-
veau des variables a I'état régulier,
on a les relations suivantes :

s f(k*) = (n + B)k*



(y*) = f(k*)
¢* = (L-5) f(k%) = f(k*) - (n + &) k*

Les agrégats par téte étant
constants a I'état régulier, les ni-
veaux des agrégats production,
consommation et capital doi-
vent croitre a un taux identique
qui sera celui de la population
n. Le ratio capital/production
(k/f(k)) s'ajuste pour étre égal
au ratio s/(n + 8). Ainsi dans ce
modele élémentaire sans progres
technique, plusieurs aspects mé-
ritent d'étre soulignés :

 |e niveau du revenu par tétey
trouve son origine dans I'ac-
cumulation du capital carac-
térisée par le capital par téte.
Dans ce modele simple, le
taux d’investissement est égal
au taux d’épargne donné exo-
géne. Le taux de croissance de
I'’économie sera égal au taux
de croissance de la population
n donné exogene (par hypo-
thése, il n'y a pas de progreés
technique),

= une augmentation du taux de
croissance de la population a
Iétat régulier ne modifiera pas
les taux de croissance des va-
riables exprimées par téte (ces
taux de croissance sont nuls a
I'état régulier). Le taux de
croissance de la population
n'a qu’'un effet sur le niveau
des variables. En effet, a taux
d’épargne donné, un pays
ayant un taux de croissance

R e
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rapide de sa population aura
un capital par téte et un reve-
nu par téte plus faibles que
ceux d'un pays ayant une
croissance modérée de sa po-
pulation. Cependant, le pre-
mier pays n’aura pas nécessai-
rement un taux de croissance
plus faible,

e une augmentation du taux
d’épargne accroft le ratio ca-
pital/production, augmente le
niveau des agrégats par téte y
et k, mais ne modifiera pas les
taux de croissance de I'état ré-
gulier. Le taux d'épargne dé-
termine le niveau de la pro-
duction et donc celui du reve-
nu mais pas le taux de crois-
sance a long terme. En
conséquence, un enseigne-
ment paradoxal de ce modéle
élémentaire est que la crois-
sance a long terme est indé-
pendante de décisions écono-
miques telles que la propen-
sion a épargner. Les poli-
tiques visant a accroitre les
taux d'épargne sont inutiles
pour impulser le rythme de
croissance économique a long
terme.

Le modéle de Solow est bien
adapté pour expliquer les écarts
de niveau de revenu par téte
entre pays* mais il ne permet
pas d’analyser pourquoi les pays
peuvent croitre a des taux tres
différents pendant de longues
périodes. Il ne peut, par

exemple, pas expliquer pourquoi
le Japon a eu un taux de crois-
sance plus rapide que celui des
Etats-Unis apres 1945. Le taux
de croissance de la population
et le trend autonome de progrés
technique n’ont pas été a I'ori-
gine de cet écart. Le modele
peut seulement dire que deux
pays différeront quant a leur ni-
veau de revenu par téte soit
parce qu’ils ont des taux
d’épargne différents a I'état ré-
gulier, soit parce qu’il n’ont pas
encore atteint I'état régulier.
Dans ce dernier cas, le modéle
apparait également trop simpli-
fié. En effet, un pays ayant un
niveau du capital par téte trés
inférieur par rapport a ce qui est
observé ailleurs et s’engageant
dans une politique de rattrapage
devrait enregistrer un taux de
croissance économique durable-
ment plus élevé mais aussi des
taux d’intérét a des niveaux tres
élevés, ce que I'observation des
faits ne confirme pas.

Ces limites ont conduit a exa-
miner ce qui se passe avant que
soit atteint I'état régulier. Dans
le modele de Solow, une aug-
mentation de la fertilité ou une
diminution du taux d'épargne
induisent transitoirement une
diminution du niveau du capital
par téte et donc une diminution
de la production et de la
consommation par téte. On ap-
pelle «effet dilution du capital »
cette situation transitoire.

11 Cette conclusion est logique en raison de I’hypothése de rendement marginal décroissant du capital, laquelle implique que le taux de
croissance économique a long terme est complétement indépendant du rapport épargne /investissement, c’est-a-dire que I’accumulation du
capital ne peut soutenir indéfiniment la croissance. Une augmentation du taux de I'investissement engendre une hausse temporaire du taux
de croissance économique mais la pente de la tendance reste inchangeée.

12 Et donc expliquer pourquoi des pays ayant de grands écarts de niveaux de vie peuvent enregistrer des taux de croissance similaires.



L'introduction d'un progres
technique exogéne ne modifie
pas les conclusions du modéle
élémentaire de Solow qui ne
peut expliquer les différences de
taux de croissance constatées
entre pays ou durant des pé-
riodes de temps différentes. Un
progres technique exogene per-
met seulement d’expliquer de
facon ad hoc I'observation d’un
taux de croissance économique
durable pendant une longue pé-
riode de temps. On observe que
la structure par ages de la popu-
lation ne joue a priori aucun role
des lors que le taux d'épargne est
Supposé exogene.

b) Les modéles avec optimisa-
tion des ménages (modeles a
la Ramsey).

Les ménages choisissent com-
ment consommer et épargner en
optimisant le sentier de consom-
mation au cours du temps. Ils
vont donc maximiser sous une
contrainte de budget la fonction
d'utilité totale suivante :

VE I:u(c)e"‘e""dt

ou u(c) est la fonction d’utilité
individuelle et p le taux de pré-
férence pour le présent. L'utilité
U dépend de la taille de la po-
pulation e™ La contrainte pe-
sant sur I’économie est caracté-
risée par I'équation d’évolution
du stock de capital par téte :

Ou St10N

e tcal
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k = f(K)-c-(n + B)k

Aprés résolution, on obtient la
relation exprimant le choix de
consommation au cours du
temps sous la forme du taux de
croissance de la consommation
individuelle :

=- (f'®-3-p)

c u’ ()

c u”()c
Le premier terme de droite est
I'élasticité de substitution in-
tertemporelle égale a I'inverse
de I'élasticité de I'utilité margi-
nale. La consommation par téte
augmentera au cours du temps
si, a élasticité de substitution in-
tertemporelle constante, le ren-
dement net du capital (f'(k)-0)
est supérieur au taux de préfé-
rence pour le présent p. Lorsque
le rendement net est élevé, les
ménages préférent épargner et
investir maintenant pour con-
sommer plus tard. A I'état régu-
lier, les taux de croissance sont
constants et conduisent aux
équations du capital par téte et
de consommation par téte :

f'K)=3+p
c=fK)-(+3d)K

Le taux de croissance de la po-
pulation n'affecte pas les taux de
croissance des variables par téte
a I'état régulier. Contrairement
au modeéle de Solow, une aug-
mentation de n ne modifie pas le

capital par téte et la production
par téte tant que le taux de pré-
férence pour le présent reste in-
changé. Une population plus
nombreuse signifie cependant
une consommation par téte plus
basse a I'état régulier. Pour ré-
pondre a I'effet de dilution du
capital, I'épargne doit augmen-
ter ce qui ne peut se faire qu'au
détriment de la consommation.

On peut adopter une spécifica-
tion alternative de la fonction
d'utilité, en considérant que
I'utilité U ne dépend pas de la
taille de la population totale
mais de I'utilité par téte actuali-
sée par un taux de préférence
pour le présent.

U=I@@xmm

A I'état régulier, on aura les
deux relations suivantes pour le
capital par téte et la consomma-
tion par téte

f'K)=3+p+n
c=fK)-(G+nk

Par rapport au cas précédent, on
constate que les variations du
taux de croissance de la popula-
tion affectent non seulement la
consommation mais également
le capital et la production par
téte. Une augmentation du taux
de croissance de la population
induit, a I'état régulier, une di-
minution du capital par téte et



donc une diminution de la pro-
duction par téte.

¢) L’hypothese de cycle de vie.

L’hypothese de cycle de vie date
les comportements et les déci-
sions économiques des individus
en fonction de leur age. Au
cours de leur cycle de vie adul-
te, les individus font face a un
profil de revenus qui dépend de
leur productivité, lissent leur
consommation et épargnent
avec le principal motif de pré-
parer leur retraite. Habituelle-
ment trois étapes de la vie adulte
sont retenues :

= les jeunes adultes consom-
ment plus que leur revenus
d’activité et sont donc des em-
prunteurs nets. C'est la phase
ou les ménages élévent leurs
enfants et procedent a l'ac-
quisition de leur logement,

= les adultes d’age mar (de 40 a
60 ans) consomment moins
que leurs revenus d'activité et
accumulent un patrimoine fi-
nancier en vue de préparer
leur retraite,

« les retraités n'ont plus de re-
venus d’'activité et financent
leur consommation en désé-
pargnant, c'est-a-dire en li-
quidant progressivement leur
patrimoine financier.

L'hypothése de cycle de vie re-
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vient & dire que les individus
consomment la totalité de leurs
revenus sur la durée de leur cycle
de vie (il n’y a pas de legs). Dans
une économie stationnaire ou
les taux de croissance de la po-
pulation et de la productivité
sont nuls, le taux d’épargne
agrégé serait nul. Dans une éco-
nomie croissante ol le nombre
d’épargnants nets est supérieur
au nombre de désépargnants, le
taux d’épargne agrégé est posi-
tif. Les différents facteurs dé-
mographiques tels que la fécon-
dité, la mortalité affecteront le
taux d’épargne national via trois
canaux :

= |a variation de la structure par
ages de la population,

= les comportements spécifiques
d’épargne des individus corré-
Iés a leur age,

« les effets d’équilibre général
transitant par le taux d’inté-
rét, le taux de salaire et la ré-
partition des revenus.

Les revenus d'activité des indi-
vidus sont croissants en début de
carriére, puis progressivement
ralentissent a partir du milieu de
carriere pour éventuellement
décroftre en fin de carriére. Au
départ a la retraite, les revenus
disponibles pour la consomma-
tion sont inférieurs aux revenus
d’activité en fonction du taux de
remplacement de la pension de

retraite et des revenus de patri-
moine. La variation au cours du
cycle de vie de la productivité
individuelle conduit les indivi-
dus & faire varier au cours du
temps leur épargne afin de lisser
leur consommation. Si I'épargne
varie avec I'age, les variations
de la structure par ages de la po-
pulation qui accompagnent les
variations des taux de croissan-
ce de la population, affecteront
les taux d'épargne agrégés. En no-
tant N(a), Y(a) et S(a) I'effectif,
le revenu et I'épargne de la clas-
sed’agea, N, Y et S lapopulation
totale, le revenu total et I'épargne,
on obtient la relation :

S=> N(a)* S(a)

.
=3=NJ n@* y(a)* s(2)
Y a=1

ol n(a) est la part de la popula-
tion d’'age a dans la population
totale, y(a) la part du revenu de
la classe d’age a dans le revenu
total et s(a) le taux d’épargne de
la classe d'age a. Selon cette for-
mulation, le taux d'épargne
agrégé va dépendre ;

= de la structure par ages de la
population n(a),

= du comportement d’épargne
par classe d’ages s(a),

= de la répartition du revenu
total entre les différentes
classes d’ages y(a).



Les différentes études empi-
riques réalisées pour vérifier la
validité de I’hypothése de cycle
de vie proposent des conclusions
contrastées selon que ces tra-
vaux s’appuient sur des panels
de pays, des panels de ménages
ou utilisent des données indivi-
duelles. La fagon la plus simple
pour prendre en compte I'effet
de lastructure par ages de la po-
pulation a été de définir des taux
de dépendance démographique
définis comme le rapport entre,
d’une part, la population des
“jeunes” et des “retraités”, c’est-
a-dire ceux qui représentent res-
pectivement une dépense nette
pour leurs parents et ceux qui
désépargnent, et, d'autre part, la
population d'age actif, c’est-a-
dire ceux qui produisent et qui
sont des épargnants nets sur la
totalité ou une partie de leur vie
active®.

Les études sur panel de pays ont
conclu que des taux de dépen-
dance élevés avaient un effet né-
gatif sur le taux d’épargne.
D'autres études ont conclu a
I'effet inverse apres avoir corri-
gé les erreurs de spécification
des relations testées. Ce type
d'analyse menée sur des panels
de pays a I'inconvénient de ne
pas prendre en compte I'effet de
la croissance économique sur la
situation des générations suc-
cessives. Des études empiriques
ultérieures ont tenu compte de
I'effet de la croissance écono-
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E@‘Eﬁ’@l

n° 99 - 23/24 - novembre décembre 99

mique qui augmente au cours du
temps la productivité indivi-
duelle, de sorte que les cohortes
les plus jeunes jouissent de re-
venus permanents et une con-
sommation plus élevés que ceux
de leurs ainés. La fonction du
taux d’épargne s a alors I'ex-
pression suivante :

f(s) =b+(Ay- Ao

ou (L est la durée de vie adulte)
L
A= Iay(a)da
0
est I'&ge moyen des revenus
L
A, =|ac(a)da
I
est I'age moyen de la consommation

g est le taux de croissance du re-
venu par téte. La variation du
taux de croissance de la popula-
tion affecte I'’épargne agrégée de
deux fagons :

= via la croissance du revenu
national et du revenu par téte
mesurée par g dans la relation
précédente,

« via la déformation de la struc-
ture par dges mesurée par la dif-
férence des &ges moyens des re-
venus et de la consommation.

Qq_ Quelques points
de reperes
empiriques.

Les travaux empiriques les plus

nombreux ont été consacrés a la
relation entre la croissance éco-
nomique et les changements dé-
mographiques. On postule qu'il
y a un impact négatif de la crois-
sance de la population sur la for-
mation de I'épargne disponible
pour financer I'investissement.
Un taux de croissance de la po-
pulation élevé (faible) conduit
aun nombre élevé d’enfants (de
retraités) qui consomment mais
qui ne produisent pas. La con-
sommation de ces dépendants
est financée au détriment de
I'épargne. L'impact total de ces
deux catégories de dépendants
dépend de leur taille respective.

Ce courant de recherche s’ins-
crit dans ce qui a été appelé le
«débat sur la population» qui es-
saie d’isoler une relation entre
la croissance démographique et
la croissance du revenu ou du
PIB par téte. L'importance de ce
débat se mesure a la nature des
recommandations de politique
de contrdle de la croissance de la
population et de politique éco-
nomique qui étaient susceptibles
d’étre préconisées par les orga-
nisations internationales (ONU,
Banque mondiale, etc.) dans le
but d’accélérer le niveau de vie
dans les pays en voie de déve-
loppement et d'induire une
“convergence” vers les niveaux
observés dans les pays dévelop-
pés*. Un taux de croissance trop
rapide de la population pouvait
étre synonyme d’une “trappe a

13 De nombreux taux de dépendance démographique peuvent étre calculés pour représenter la déformation de la structure par ages de la
population. L’idée générale est d’établir un rapport entre des «dépendants» et la part de la population susceptible de produire les richesses
qui seront consommees par la totalité de la population. Le choix des bornes d’ages qui partitionnent la population entre les deux catégories
dépend de I'objet d’étude. De nombreuses critiques sont adressées au calcul de ce type d’indicateur : poids identique affecté a chaque
individu quel que soit son age, non prise en compte des risques de chdmage pour la population potentiellement active, etc. C’est pourquoi il
faut se garder d’une interprétation trop rapide de ces taux de dépendance. D’autre part, d’une année a I’autre, des gains de productivité
sont réalisés qui augmentent d’autant la contribution des actifs a la création de richesses et sont en conséquence susceptibles d’atténuer
I"impact de la déformation de la structure par ages de la population.

14 Les travaux sur la convergence et sa vitesse étudient les relations entre la croissance économique et le niveau de développement
économique. lls analysent comment la productivité du travail dans un pays passe de son niveau courant a son niveau d’équilibre de long
terme représentatif de I’état régulier de I’économie. Ce niveau de I’état régulier serait le méme pour tous les pays et la croissance de la
productivité du travail serait en conséquence d’autant plus rapide que I’écart par rapport a I’état régulier serait élevé.



pauvreté” dans I’'hypothése d'une
corrélation négative entre crois-
sance de la population et crois-
sance du revenu par téte. L'im-
pact de la démographie sur I'éco-
nomie passe donc par I'intermé-
diaire des variables qui affectent
la productivité du travail.

Dans ce domaine, les études
s'appuyant sur des panels de pays
ont abouti a des conclusions op-
posées selon la période au cours
de laquelle les tests ont été
menés. Selon Kelley et Schmidt®,
quatre décennies de recherche
empirique aboutissent aux conclu-
sions suivantes concernant I'im-
pact de la croissance démogra-
phique sur la croissance du re-
venu par téte :

e dans les décennies 1960 et
1970, aucune corrélation sta-
tistique significative n'a été
mise en évidence,

= dans les années 1980, la cor-
rélation est significative et
importante. Elle varie avec le
niveau de développement :
elle est négative dans les pays
en voie de développement et
positive dans la plupart des
pays développés,

= quelle que soit la période, la
densité de la population exer-
ce un impact positif. Au cours

e,
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de certaines périodes, la taille
de la population a pu égale-
ment avoir un impact positif.
Dans ce dernier cas, ce sont
des effets d’échelle qui se-
raient mis en évidence via la
variable taille de la popula-
tion mais cette voie a été peu
étudiée.

Au total, dans les années ré-
centes, I'impact “net” de la dé-
mographie sur la croissance du
revenu par téte serait négatif.
Un autre enseignement de ces
travaux est que les différentes
composantes de la dynamique de
la population (taux de natalité,
taux de mortalité) doivent étre
soigneusement isolées parce que,
au cours de son cycle de vie, une
naissance supplémentaire a un
impact économique différencié,
négatif avant I'age adulte, posi-
tif pendant la vie active, et
éventuellement négatif pendant
la période de retraite. Cette dy-
namique est appréhendée en in-
troduisant des variables démo-
graphiques retardées qui retra-
cent I'histoire de la croissance
démographique observée dans la
période courante. Comme les
pays passent par des phases suc-
cessives de transition démogra-
phique, I'impact économique de
la croissance de la population
peut varier selon que cette crois-
sance a, par exemple, pour ori-

gine des taux de natalité cou-
rants élevés ou qu’elle résulte
d’un gonflement de la popula-
tion en &ge de travailler en rai-
son de taux de natalité élevés
dans le passeé.

Quelques points de
.3/ repéres pour la France.
a) Les tendances
démographiques a long terme.

A partir de 1946, la France a
vécu une situation démogra-
phique qui rompait brutalement
avec les décennies précédentes.
Le baby boom a démarré a la fin
de la seconde guerre mondiale
et a induit une croissance rapi-
de de la population. Entre 1946
et 1974, la population a aug-
menté a un rythme annuel
moyen de 0,95 %*. A partir de
1974, le taux de fécondité ins-
tantané est devenu inférieur &
2,1, le seuil de remplacement des
générations. La structure par age
de la population a permis néan-
moins de maintenir un rythme
de croissance de la population
relativement rapide, de I'ordre
de 0,5 % par an entre 1974 et
1997. En projection, avec une
hypothése de taux de fécondité
instantané de 1,8, la croissance
de la population devrait pro-
gressivement ralentir pour ne de-
venir négative qu'aprés 2040.

15 Cf Aggregate Population and Economic growth Correlations : The Role of the Components of Demographic Change. A. Kelley, R.
Schmidt, mimeo 1995, Duke University Saving, Dependency and Development. . A. Kelley, R. Schmidt, Journal of Population

Economics, vol 9, 1996.

16 A ce rythme de croissance, la population francaise aurait doublé en 73 ans.
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Taux de croissance de la population francaise (en %)
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Population moyenne. A partir de 1999, il s'agit des projections de population réalisées par I''NSEE pour un taux de fécondité
de 1,8. La pointe apparaissant en 1962 et 1963 correspond a I'arrivée des rapatriés d'Algérie.

Au cours des 50 derniéres an-
nées, la population francaise a
été multipliée par 1,5 alors
qu’elle n’avait augmenté que de
5 %' dans la premiére moitié
du 20 siécle. Au cours du
prochain demi-siécle, elle ne
devrait augmenter que de 10 %
si I’hypothése de fécondité se
confirmait. On a donc un évé-
nement tout a fait particulier,
unique dans I'histoire écono-
mique de I'ére industrielle, de
forte croissance de la population
pendant prés de trente ans.
Cette exception datée a conduit
certains a douter de la capacité
a exhiber, a trés long terme, des
tendances réguliéres pour les
principales variables écono-

miques et & mettre en évidence
des relations de causalité ro-
bustes entre ces variables. De
fait, les données statistiques les
plus complétes et les séries les
plus longues se rapportent jus-
tement a cette période : on n'a
donc que peu de moyens statis-
tiques de comparer empirique-
ment les comportements avant,
pendant et apres le boom démo-
graphique. C’est pourquoi il est
nécessaire d'étre prudent dans
I'interprétation des processus
économiques et ne pas croire
que l'avenir répétera le passé
d’aprés-guerre en matiere de
performances économiques.

La forte croissance démogra-
phique puis son ralentissement

17 Ce chiffre comprend I'impact des deux guerres mondiales.

ont évidemment induit une dé-
formation continue de la struc-
ture par ages de la population.
Les graphiques suivants illus-
trent cette déformation en met-
tant en parallele la période
1946-1996 et la période de pro-
jection 1997-2050 dans I’'hypo-
thése d'un taux de fécondité de
1,8. L'augmentation de la part
des moins de 20 ans dans la po-
pulation totale montre la phase
de rajeunissement de la popula-
tion qui a culminé a la fin des
années 1960 et au début des an-
nées 1970 ou ils représentaient
prés de 35 % de la population.
Depuis cette date, cette part ré-
gresse régulierement et, en pro-
jection elle devrait continuer a



diminuer. En raison du baby
boom, la part des plus de 60 ans
est décalée dans le temps : bien
qu’elle progresse réguliérement
depuis un demi-siécle en raison
de I'allongement de la longévi-
té individuelle, elle devrait aug-
menter brutalement apres 2005.

e,
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Ce sont des phénoménes a pré-
sent bien connus mais on obser-
ve que les facteurs a I'origine de
la déformation de la structure
par ages de la population varient
considérablement entre 1946 et
2050 : dans un premier temps,
c'est I'impact de la natalité qui

rajeunit la population et dans un
second temps c’est le facteur
vieillissement qui I'emporte. Les
conséquences économiques de
cette déformation ne sont pro-
bablement pas identiques.

Part des moins de 20 ans et des plus de 60 ans dans la population totale

De 1946 a 1997
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Ces évolutions démographiques
relatives a la structure par ages
sont généralement résumées par
le calcul du taux de dépendance
démographique, égal au rapport
entre la somme des moins de 20
ans et des plus de 60 ans et la po-
pulation de 21-59 ans. C’est un

indicateur de la charge que fait
peser la population inactive sur
la population potentiellement
active. Comme le montre le gra-
phique suivant, cet indicateur a
d’abord augmenté jusqu’en 1967
et a été supérieur a 1 de 1960 a
1978. Il devrait diminuer jus-

ﬁﬁﬁﬁﬁ

qu’en 2006 puis a nouveau for-
tement augmenter et étre supé-
rieur a 1 & partir de 2017. 1l de-
vrait dépasser le plus haut point
atteint depuis 1946 a partir de
2030.

Taux de dépendance démographique entre 1946 et 2050

De 1946 a 1997

De 1997 a 2050
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La moindre natalité ne com-
pense pas I'effet du vieillisse-
ment de la population et au total
la charge pesant sur la popula-
tion d’age actif devrait contind-
ment augmenter apres 2005.
Trois faits se détachent concer-
nant la structure par age :

 Le taux de dépendance démo-
graphique enregistre des fluc-
tuations de forte amplitude,

« Les facteurs a 'origine de la
déformation de la structure
par ages changent au cours du
temps : d’abord beaucoup de
jeunes et ensuite beaucoup de
personnes agées,

= Entre 1980 et 2005, le taux de
dépendance démographique
décline et se situe a un niveau
faible comparé aux périodes ad-
jacentes. On est donc actuelle-
ment dans une période que I'on
peut qualifier de favorable.

SHe.
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Au total, on s'apercoit que les
tendances démographiques a
trés long terme, qu'il s"agisse du
taux de croissance de la popula-
tion que de la structure par age
de la population, sont soumises
a une grande variabilité. Ce
constat conduit a se demander
s'il est possible de discerner la
nature et I'intensité des rela-
tions éventuelles avec les prin-
cipaux agrégats économiques.

b) Les relations avec I'offre de
travail.
L'intérét porté a I'offre de tra-
vail repose sur le raisonnement
suivant. Avec le vieillissement
de la population, la croissance
de la population active devrait
ralentir, voire devenir négative,
dans le futur, dans I’hnypothese
ou les comportements d'activité
ne se modifieraient pas substan-
tiellement. L'offre de travail de-
vrait donc se réduire, ce qui de-

vrait & son tour conduire & un
ralentissement, ou a une dimi-
nution, de la demande de capi-
tal productif, c’est-a-dire a une
réduction de I'investissement.
Simultanément, selon la théo-
rie du cycle de vie, on devrait
enregistrer, pendant une dizaine
d’années, des taux d'épargne re-
lativement élevés en raison de
la part importante d’épargnants
nets parmi la population.
Comme ces phénomeénes affec-
teraient I'ensemble des pays dé-
veloppés, les mouvements in-
ternationaux de capitaux ne
pourraient pas stabiliser au cours
du temps le rendement du capi-
tal conduisant a une variation
des prix relatifs des facteurs de
production : la rareté de I'offre de
travail pousserait a la hausse les
salaires alors que I'abondance
d’épargne en face d’un investis-
sement déprimé ferait chuter les
taux d'intérét.

Taux de croissance de la population active de 1956 a 2040

De 1956 a 1997

De 1998 a 2040
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Source : INSEE. De 1998 & 2040, projections de population active réalisées par IINSEE.



L'offre de travail est mesurée par
la population active telle qu’el-
le est mesurée par I'INSEE dans
les enquétes Emploi. De 1962 a
1982, la population active s'est
accrue a un taux moyen de 0,91 %
par an et, entre 1982 et 1997, a
un taux moyen de 0,47 % par an.
Les facteurs démographiques
n'expliquent qu’une partie de ces
évolutions puisque les compor-
tements d’activité (augmenta-
tion des taux d’activité des
femmes, chute des taux d’activi-
té des moins de 25 ans et des plus
de 55 ans) et la situation sur le
marché du travail (augmentation
sensible des taux de chémage a
partir de 1974) contribuent éga-
lement & ces évolutions.

Selon les travaux de projection
réalisés par I'INSEE, la popula-

A
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tion active devrait poursuivre sa
croissance jusqu'en 2006 et, a
partir de 2007, commencer a dé-
cliner a un rythme de plus en
plus rapide jusqu’en 2035. L'im-
pact du vieillissement des géné-
rations du baby boom et de leur
arrivée a I'age de la retraite est
bien visible & travers la crois-
sance de la population active.
Toutefois la déformation de la
structure par ages de la popula-
tion a d’autres conséquences, en
particulier sur la taille des ef-
fectifs d’actifs gés de moins de
25 ans et de 55-64 ans.

On observe en effet une chute
de I'effectif des actifs de moins de
25 ans alors que, en raison du
vieillissement des générations
du baby boom, I'effectif des ac-
tifs agés de 55-64 ans, devrait

croitre dans le futur bien que le
taux d'activité de cette classe
d’age tend a diminuer. Les actifs
les plus agés seront dans le futur
prés de deux fois plus nombreux
que les plus jeunes actifs. On a
ainsi une illustration du niveau
des flux d’entrée et de sortie
dans la population active. Les
employeurs devront s'adapter a
une population salariée dont
I’4ge moyen augmente et dont le
taux de renouvellement tend a
diminuer. Augmenter dans le
futur I'offre de travail et la po-
pulation active passe par I'al-
longement de la durée d’activi-
té en repoussant I'age de la re-
traite mais on remarque que cet
objectif pourrait également étre
approché en favorisant une aug-
mentation des taux d'activité
des moins de 25 ans.

Population active agée de moins de 25 ans et de 55-64 ans
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L'impact de la déformation de la
structure par ages de la popula-
tion active s'appréhende égale-
ment en considérant la relation
entre I'age et les profils de pro-
ductivité individuelle. Pour illus-
trer cet aspect, on a considéré que
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I"activité se déroulait entre 15 et
79 ans*® avec deux profils de pro-
ductivité individuelle en‘cloche”
le premier croissant jusqu’a I'age
de 50 ans et décroissant ensuite,
le second croissant jusqu'a I'age
de 55 ans et décroissant ensuite®.

Ce type de présentation permet
de fournir une approximation du
capital humain disponible dans
I’économie, celui-ci s'accumulant
au cours de la vie professionnel-
le avec un pic proche des ages
retenus.

Profil de productivité individuelle entre 15 et 79 ans

avec un maximum a 55 ans
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|Maximum a 55 ans|

4,0

\/\

3,5
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% \\; \

|Maximu\m a 50 ans|

1,5

15
18

21
24
27

Dans un premier temps, on a ap-
pliqué ces profils de productivité
individuelle aux projections de
population active avec I'hypo-
thése qu'il n'y a pas de gains glo-
baux de productivité du travail
au cours du temps. On détermine

30
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42
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48]
51
54
57
60

ainsi la quantité de “travail effi-
cace” offerte dans I'’économie qui
tient compte du lien entre I'dge et
la productivité individuelle.
L'augmentation de cette quanti-
té de «travail efficace» comparée
aI’évolution de la population ac-

18 La population active est comprise entre ces deux bornes d’ages.

19 En coupe instantanée, un profil de productivité individuelle avec un maximum & 55 ans signifie que, si les salariés sont rémunérés a leur
productivité marginale, le salarié agé de 55 ans recevra un salaire pres de deux fois supérieur a celui du salarié agé de 20 ans.

63

66
69
727
75
78

tive permet d’obtenir une ap-
proximation du “glissement vieilles-
se technicité” (GVT) imputable
a la déformation de la structure
par age de la population active et
au profil en cloche de la produc-
tivité individuelle.
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Taux de croissance de I’offre de «travail efficace» et

de la population active
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On observe que jusqu’en 2008, la
croissance de I'offre de “travail
efficace” serait plus rapide que
celle de la population active et
qu’apreés cette date, les deux va-
riables progresseraient quasi-
ment au méme rythme. En
outre, I'offre de “travail effica-
ce” serait d'autant plus rapide
que le maximum de la producti-
vité individuelle est atteint le
plus tard dans le cycle de vie
professionnelle. On aurait donc,
au niveau global, un “GVT” po-
sitif jusqu’en 2008 et nul ensui-
te compte tenu de I’'hypothése

de profil par ages de la produc-
tivité individuelle. Ce résultat
trouve son origine dans la quasi
stabilité de la répartition par
ages de la population active
apres 2010.

Dans un second temps, on a fait
I'hypothese que la productivité
du travail, au niveau de I'en-
semble de I'économie, devrait
augmenter a un rythme moyen
de 1,7 %® par an, indépendam-
ment des caractéristiques indi-
viduelles, de sorte que les géné-
rations successives sont de plus

20 Cest I'hypothese retenue dans le rapport Charpin sur les retraites.

en plus productives a un age
donné. Ces gains de productivi-
té s'appliquent a tous les ages.
On détermine ainsi des quantités
de “travail efficace” offertes &
chaque &ge en combinant un
profil individuel atteignant un
maximum a 55 ans et des progreés
globaux de productivité du tra-
vail.

La croissance de I'offre de “tra-
vail efficace” sera identique a la
croissance de la masse salariale si
I'unité de travail «efficace» est
rémunérée a sa productivité

15
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marginale. Dans les travaux de
projection a long terme, le taux
de croissance de la masse sala-
riale en régime tendanciel de
croissance équilibrée est égal & la
somme des taux de croissance de
la population active et des gains
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de productivité du travail (1,7 %
par an). La comparaison de
I’évolution de ces deux variables
en projection jusqu'en 2040
aboutit & une conclusion iden-
tique au cas précédent qui ne
prenait pas en compte les gains

de productivité globaux du tra-
vail. On observe en effet un
écart jusqu’'en 2008 entre le taux
de croissance de I'offre de “tra-
vail efficace” et le taux de crois-
sance de la masse salariale en ré-
gime de croissance équilibrée.

Taux de croissance et part des plus de 40 ans

dans I’offre de travail “efficace”

et

taux de croissance de la masse salariale d’équilibre
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Par ailleurs, la contribution des
plus de 40 ans a I'offre de travail
“efficace” devrait progressive-
ment augmenter jusqu’en 2015
ou elle devrait en représenter
environ 60 % et se maintenir &
ce niveau jusqu'a la fin de la pé-
riode de projection. Si on admet
I'hypothése que les actifs de la
classe d’age 40-60 ans sont des
épargnants nets, la déformation

2008
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2022
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2026

|

@
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o
«

2010
2012
2014
2016

de la répartition de la masse sa-
lariale en leur faveur devrait
conduire a un accroissement du
taux d'épargne des ménages ac-
tifs, toutes choses égales par
ailleurs®,

c) Les relations avec les agré-
gats économiques.

Les agrégats économiques ont
également connu au cours du

2028

20307
2032
2034
2036
2038
2040

dernier demi-siécle deux phases
distinctes : jusqu'en 1973, une
période de croissance écono-
mique rapide, a un rythme an-
nuel moyen proche de 5 %, et a
partir de 1974, une croissance
modérée a un rythme annuel
moyen de 2,2 %. En outre, cette
croissance n'a pas été réguliere.

21 “L’age moyen” (la variable Ay) auquel sont percus les revenus salariaux augmenterait en raison du vieillissement de la population active et
du profil individuel des revenus : il passerait de 40.3 ans en 1995 a 42.2 ans en 2013. Apreés 2013, il serait stable.
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Taux de croissance du PIB, de la population et
taux de dépendance démographique
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Il serait hasardeux de tirer des
conclusions sur I'existence d’un
lien étroit entre le rythme de
croissance de la population (et
de la population active) et le
rythme de la croissance écono-
mique. Deux périodes excep-
tionnelles ont simultanément eu

lieu, une croissance rapide de la
population, une forte accumula-
tion de facteurs de production
qui a permis une croissance éco-
nomique rapide.

La relation entre la structure par
ages de la population, appré-

hendée par le taux de dépen-
dance démographique, et le taux
d’épargne nationale (égal au
rapport entre I'épargne nationa-
le et le PIB) apparait également
étroite. La forte corrélation ob-
servée sur le passé peut recevoir
plusieurs interprétations.

Taux de dépendance démographique et taux d’épargne nationale
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L'augmentation du taux de dé-
pendance jusqu'a la fin des an-
nées 1960 s'expliquant par la
forte natalité du baby boom, on
aurait pu s'attendre a une dimi-
nution du taux d’épargne natio-
nale parce que le codt de I'en-
tretien des enfants obere la ca-
pacité d’épargne des ménages.
Or, on observe une forte crois-
sance du taux d’épargne natio-
nale qui pourrait s’expliquer par
I'effet de I'enrichissement des
générations successives qui sont
de taille croissante. En effet, la
forte croissance économique a
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accru le niveau de vie et donc la
capacité d'épargne conduisant a
une corrélation positive entre la
croissance économique et le
taux d'épargne®. Il faut cepen-
dant étre prudent dans l'inter-
prétation de ces causalités parce
que I'environnement macroéco-
nomique et financier dans lequel
ont été prises les décisions
d’épargne s’est considérable-
ment modifié et transformé au
cours des cinquante derniéres
années. On doit noter que le
vieillissement de la population
dans les années récentes, carac-

térisé par une forte proportion
d’épargnants nets potentiels (la
classe d’age 40-65 ans), ne s'est
pas traduit par une remontée si-
gnificative du taux d’épargne
nationale®. Ce résultat pose
toutefois la question du choix
des variables a mettre en rela-
tion comme le montre le gra-
phigue suivant ou sont repré-
sentés, de 1955 a 1997, le taux
d’épargne des ménages et un in-
dicateur de dépendance démo-
graphique rapportant la popula-
tion de plus de 65 ans a la popu-
lation active.

Taux d’épargne des ménages et indicateur
de dépendance démographique
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Il semblerait que, depuis le
début des années 1990, la re-
montée du taux d’'épargne des
ménages soit corrélée avec I'in-
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dicateur de dépendance démo-
graphique choisi. Cependant il
est délicat de déduire le sens de
la causalité sans que soient spé-

1985,

22 C’est un résultat empirique mis en évidence dans les travaux sur des panels de pays.
23 Le taux d’épargne des ménages est par contre croissant depuis 1987.
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cifiés les autres variables écono-
miques susceptibles de modifier
les comportements d’'épargne.



/, Quelques remarques
':# de conclusion.

La plupart des travaux empi-
riques introduisant les variables
démographiques parmi les va-
riables explicatives de I'évolu-
tion de divers agrégats écono-
miques n’ont pas obtenu des ré-
sultats suffisamment robustes
pour dégager des conclusions
claires. Deux faits peuvent ex-
pliquer cette situation. D'une
part, les pays industrialisés ont
connu une démographie tout a
fait exceptionnelle depuis 1945,
marquée dans un premier temps
par un fort rajeunissement de la
population en raison du baby
boom et ensuite, par un vieillis-
sement de la population, d'abord
lent puis qui s'accélérera dans
moins d’une dizaine d’années.
En second lieu, les mouvements
de la population sont dits de
«basse fréquence» en comparai-
son des fluctuations des va-
riables économiques, ce qui si-
gnifie que leur évolution est
lente et se manifeste sur plu-
sieurs dizaines d'années. Il peut
étre difficile dans ces conditions
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d’estimer des relations statis-
tiques stables sans introduire de
biais d’estimation.

Cette absence de résultats
conclusifs ne signifie pas que
I'impact des variables démogra-
phiques est négligeable et doit
étre ignoré quand sont examinés
a long terme les conséquences
du vieillissement de la popula-
tion. Il faut pas non plus, en sens
inverse, surestimer cet impact
quand sont décelées des corréla-
tions avec certaines variables
économiques telles que le volu-
me d’épargne parce que les ef-
fets des changements de com-
portement s'étaleront sur plu-
sieurs dizaines d’années.

On a donc de nombreuses in-
certitudes a la fois sur les délais
d’ajustement des variables éco-
nomiques et I'importance de
I'ajustement qu'implique le
vieillissement de la population.
Deux domaines mériteront dans
le futur une attention particu-
liere :

= |a formation de I'offre de tra-
vail dans un contexte de fortes

sorties du marché du travail
parce que, comme on l'avu, le
volume de ressources en main
d’ceuvre conditionne le rythme
de la croissance potentielle de
I'’économie,

= |a formation de I'épargne na-
tionale et de I'épargne des mé-
nages ainsi que la composition
du patrimoine des ménages,
parce qu’'on s'attend a une di-
minution des taux d’épargne
au moment ou la population
retraitée et les fonds de pen-
sion vont liquider une partie
de leurs actifs avec un risque de
chute de leurs prix.

A ce stade, compte tenu des élé-
ments empiriques disponibles, il
apparalt difficile de présenter
des scénarios d’évolution de ces
variables sans les accompagner
d’amples marges d'incertitude
étant donné I'horizon et la durée
de temps au cours desquels de-
vraient avoir lieu les ajuste-
ments.
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