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Sommaire

C’est un fait reconnu gue les populations des pays de I’OCDE vont connaitre un vieillissement
démographique rapide au cours des prochaines décennies. Dans le présent document, nous
examinons les effets du vieillissement démographique sur la croissance économique et le compte
courant dans le cas d'une petite économie ouverte. Nous utilisons des modéles a générations
imbriquées avec croissance économique endogene pour sept pays de |I'OCDE. Nos résultats
indiguent que dans le cadre d'une petite économie ouverte, le vieillissement démographique
pourrait avoir des effets économiques bénéfiques sur la croissance économique, mais que cette
hausse de la croissance économique est conditionnelle au phénomene de vieillissement qui se
déroule dans le reste du monde. De plus, I'incidence du vieillissement démographique sur les
marchés mondiaux de capitaux et les comptes courants pourrait ére importante. Finaement,
contrairement a ce que I’on pourrait penser, les pays dont les populations vieillissent plus
rapidement pourraient bénéficier d’une amélioration de leur solde du compte courant pendant
une certaine période.

Summary

It is well known that populations in OECD countries will age rapidly over the next severa
decades. In this document, we examine the effects of population ageing on economic growth and
the current account in the case of small open economies. We use endogenous-growth
overlapping generation’s models for seven OECD countries. Our results indicate that in the case
of small open economies, population ageing could have beneficial effects on economic growth,
but the rise in growth would depend on the pattern of ageing in the rest of the world. In addition,
the effect of population ageing on world capital markets and current account balances could be
important. Finally, contrary to the conventional view, countries that age more rapidly could
benefit from an improvement in their current account for a certain period.



1. Introduction

Au cours des prochaines décennies, il va se produire une profonde transformation
de la structure d’' &ge dans la plupart des pays de I’ OCDE. La population est vieillissante a
cause des faibles taux de fécondité que I’ on a connu au cours des 25 derniéres années, de
la hausse de |’ espérance de vie, et de la génération du baby-boom qui approche I’ &ge de
la retraite. En effet, selon les récentes projections démographiques, la proportion de la
population égée de 65 ans et plus pourrait doubler, en moyenne, d’ici 2050. On peut donc
s attendre a ce que ces grands changements démographiques a venir figurent parmi les
forces les plus vigoureuses qui piloteront |I’économie mondiale au cours du siécle
prochain.

Parmi les analyses effectuées jusqu'a maintenant sur les effets économiques
possibles du vieillissement démographique, plusieurs études ont utilisé des modéles
d’ équilibre général & générations imbriquées (Gl) de type néoclassique.’ Les modéles de
type néoclassique se distinguent par la forme de leur fonction de production, laquelle
suppose un rendement décroissant des intrants reproductibles et un changement
technologique exogeéne. Les résultats tirés de ces modéles portent a croire que le
vieillissement va entrainer une chute importante des taux d’'épargne nationaux et de la
production réelle par habitant, au cours des prochaines décennies.

A I" autre extréme, |’ article de Fougeére et Mérette (1999a) présente un point de vue
différent de I’impact possible du vieillissement. Ces derniers utilisent aussi des modeles
Gl pour sept pays de I'OCDE. Toutefois, la principale différence par rapport aux autres
études est I'introduction du capital humain, ce qui leur permet d endogénéiser la
croissance économique. Leurs résultats indiquent que les effets macro-économiques du
vieillissement démographique sont considérablement modifiés lorsque I’ accumulation de
capital humain est endogene. Selon leurs résultats, le vieillissement pourrait inciter les
générations futures a investir davantage dans le capital humain, ce qui par ricochet
stimulerait la croissance économique et améliorerait la production réelle per capita a long
terme.

Cependant, la structure des modeles utilises par Fougere et Mérette (1999a)
demeure dans le cadre d’ une économie fermée. L’ hypothése de petite économie ouverte
est évidemment plus réaliste pour plusieurs de ces pays. Ainsi, dans le cadre d une petite
économie ouverte, I’impact du vieillissement démographique sur les salaires et |e taux de
rendement du capital dépendrait du choc démographique mondia plutét que du choc
domestique, ce qui pourrait modifier la décision d’'investir dans le capital physique et
humain.

L Voir, par exemple, Miles (1999), Hviding et M érette (1998), Auerbach et al. (1989) et Auerbach et Kotlikoff
(1987).



Qui plus est, les économies nationales se différencient par la dynamique
temporelle du choc démographique et I'intensité de celui-ci, ainsi que I’ampleur des
pressions qui peseront sur les budgets gouvernementaux. Ces différences entre les pays
peuvent avoir des conséquences importantes sur les équilibres entre I'épargne et
I'investissement. Ainsi, dans la mesure ou le vieillissement démographique affecte
I” épargne domestique et les décisions d’investir en capital physique et humain, il devrait
se produire un changement dans les soldes de comptes courants et du bilan des
Investi ssements internationaux.

Dans le présent document, nous examinons les effets du vieillissement
démographique dans le cadre d’une petite économie ouverte, a I’aide d'un modéle Gl
avec croissance endogene pour sept pays de I’ OCDE. Les pays examinés sont le Canada,
les Etats-Unis, la France, I’ Italie, le Japon, le Royaume-Uni et la Suéde. Nous examinons
I"impact du vieillissement sur les comptes courants et comparons les résultats obtenus sur
la croissance économique avec ceux de Fougére et Mérette (1999a), sous |’ hypothése
d’ une économie fermée, pour les mémes pays.

Le modéle comprend une série de 15 générations imbriquées rationnelles (chaque
période correspondant a quatre ans), qui effectuent un choix optimal, sur I'ensemble de
leur vie, en fait de consommation, de legs et d allocation de leurs temps hors-loisir. De
plus, nos modeles integrent la croissance endogene qui est engendrée par I’ accumulation
de capital physique et de capital humain. Dans notre modéle, I’ épargne prend donc la
forme de capital physique ou humain. Le secteur privé peut détenir des obligations
gouvernementales et un pays dans son ensemble peut investir a |’ extérieur en capital
physigue ou en obligations gouvernemental es. L es personnes divisent le temps hors-loisir
disponible entre le marché du travail et I’ école. En régle générale, une génération investit
essentiellement dans le capital humain lorsgu’ elle est jeune (proportion du temps alloué a
I”école élevé) et dans le capital physique lorsgu’elle est d’age moyen (proportion du
temps aloué au marché du travaill éleve). Finalement, afin d examiner I’incidence
éventuelle du vieillissement démographique dans le cas de petites économies ouvertes,
nous avons supposé par commodité que les taux dintérét étaient fixés sur le marche
mondial, par |I’économie américaine. Toutefois, nous ne I’avons fait qu’ a titre indicatif,
car en realité les fluctuations observeées sur les marcheés financiers mondiaux sont dictées
par lesinteractions entre les pays.

Le document se divise de la facon suivante: la partie2 traite des tendances
démographiques possibles dans les sept pays étudiés de I’ OCDE et des conséquences qui
en découlent pour les ratios de dépendance pour les personnes agées (le rapport entre le
nombre de personnes agées de 65 ans et plus et les personnes en age de travailler). La
partie 3 décrit la structure et le calibrage des modéles utilisés aux fins de I'analyse. La
partie 4 résume les résultats initiaux de Fougere et Mérette (1999a) al’ aide des modeles a
croissance endogene dans le cadre d'une économie fermée. La partie5 présente les
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résultats auxqguels nous sommes arrivés sous |’ hypothése d’ une petite économie ouverte,
et lapartie 6 tient lieu de conclusion.

2. Levieillissement et ladémographie

L’augmentation de I’ége moyen de la population peut s expliquer par deux
facteurs principaux : une hausse de I’ espérance de vie ou une chute du taux de fécondité
(le nombre escompté de naissances sur I'ensemble d'une vie). Dans la plupart des pays
industrialisés, la diminution du taux de fécondité est la principale source du
vieillissement. Toutefois, dans le cas du Japon par exemple, |’ espérance de vie accrue est
également un facteur relativement important. Selon les projections démographiques les
plus récentes des Nations Unies, a mesure ou la génération du baby-boom de I’ apres-
guerre va atteindre |’ age de la retraite, la proportion des personnes de 65 ans et plus
devrait presque doubler au cours des 50 prochaines années, dans les pays de I’OCDE et
dans les pays du G-10 en particulier (voir graphique 1 et tableau 1). On peut se rendre
compte également de I’incidence du gonflement de la structure par &ge a |I’aide du ratio
de dépendance des personnes de 65 ans et plus (voir graphique 2). Le ratio de dépendance
des personnes agées est prévu de passer de 17 p. 100 en 1990 a 42 p. 100 en 2050, en
moyenne, dans les pays de |’ OCDE et de 20 p. 100 443 p. 100 dans les pays du G-10.
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Parmi les sept pays examinés, I’ Italie et le Japon devraient enregistrer la plus forte
hausse de la proportion des personnes agees (voir tableau 1). Le vieillissement devrait
étre beaucoup moins marqué pour les cing autres pays. De plus, comme I'indique le
graphigue 3, le ratio de dépendance des personnes agées augmente déja rapidement au
Japon et en Italie, et il est prévu de s accroitre encore plus vite dans les années a venir :



une augmentation de 190 p. 100 et de 170 p. 100 respectivement entre 1996 et 2050. Pour
les cing autres pays, la hausse prévue du ratio de dépendance est plus graduelle, jusqu’a
2010, aprés quoi il augmente a un taux beaucoup plus rapide. Au Canada, en France et
aux Etats-Unis, le ratio de dépendance devrait augmenter de 130 p. 100, de 100 p. 100 et
de 90 p. 100 respectivement, pendant la méme période, contre 60 p. 100 et 50 p. 100 au
Royaume-Uni et en Suede.

Tableau 1
Proportion des personnes de 65 ans et plus
(en pourcentage de la population totale)

1996 2050
Canada 12 24
France 15 24
[talie 17 34
Japon 15 30
Suede 17 22
Royaume-Uni 15 23
Ftats-Unis 13 21

Source: Nations Unies

Graphique 3
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3. Lemodele

Le modéle comprend 15 générations qui coexistent a tout moment donné. Chaque
nouvelle génération a 15 périodes a traverser, et chaque période correspond a quatre
années de vie. Les 15 générations comprises dans le modéle vont de 16 & 75ans.? On
suppose gue les personnes travaillent jusqu’ a 64 ans, ce qui fait que 12 des 15 générations
appartiennent a la population active. Le taux de fécondité est exogéne. La structure du
modéle est semblable a celle d’ Auerbach et Kotlikoff (1987), mis a part |’ hypothése de
petite économie ouverte et que la croissance économique est déterminée de facon
endogene.

L’ intégration de la croissance endogene

Pour intégrer les caractéristiques de la croissance endogéne, nous avons inclus la
formation de capital humain dans le modele. En conséquence, le modéle est caractérise
par la présence de deux secteurs : les biens finis et |’ enseignement post-secondaire. La
croissance est produite par I’accumulation de capital physique dans le secteur des
produits finis et I’ accumulation de capital humain dans le secteur de |’ enseignement post-
secondaire. Avant de décrire le comportement des agents des secteurs public et privé,
nous clarifions les particularités du secteur producteur de capital humain.

Capital humain

Le capital humain est défini comme un bien non commercial qui appartient aux
personnes, dont la durée de vie est limitée. Les personnes peuvent augmenter leur propre
stock de capital humain en consacrant du temps aux études post-secondaires. Pour
investir en capital humain, les personnes doivent renoncer a des revenus salariaux
immediats. Le bénéfice de cet investissement prend la forme de revenus salariaux futurs
plus élevés. Les personnes atteignent |I'&ge de 16 ans avec un stock de capital humain
donné puisqu’ une partie du stock de capital humain accumulé par les générations en vie
est transmise aux générations futures. Ce phénomeéne est en accord avec |’ accumulation
de capital humain observée dans les sociétés, et il assure |’ existence d’ une trajectoire de
croissance équilibrée. Le processus de transmission repose sur le fait que, bien que
chaque personne ne puisse consacrer qu’un nombre d’années limité a |’ acquisition de
capital humain, toute création et innovation que cette personne produit ou partage avec
d’ autres va survivre apres son deces. La transmission de ces connaissances est rendue
possible grace au systeme d’ enseignement de base (écoles primaires et secondaires) qui
transfere une partie du stock de capital humain accumulé par les générations en vie aux
générations suivantes. On peut dire que ce systeme sapproprie une partie du capital
humain accumulé par les genérations en vie pour la transmettre a la nouvelle cohorte. Le
capital humain global peut ainsi prendre une ampleur illimitée. Contrairement au capital

2 | eséquations structurelles du modéle sont présentées en annexe.



humain, le capital physique passe des générations en vie aux géneérations suivantes via les
meécanismes de marché.

Les technologies et e comportement des entreprises

La production du secteur des biens finis dépend du capital physique et du travail
effectif. Toutes les entreprises sont identiques et I'on suppose que la fonction de
production est de type Cobb-Douglas. Les actifs physiques sont accumulés en renongant
ala consommation, ce qui équivaut a supposer que les biens physiques sont produits dans
un secteur distinct qui dispose de la méme technologie que le secteur de production final.

La demande relative aux facteurs découle de la maximisation des profits par les
entreprises. Les entreprises louent le capital physique au taux de location déterminé par le
marché international et recrutent des travailleurs au taux de rémunération par unité de
travail effectif, jusgu'a ce que leurs produits marginaux égalent leurs co(ts marginaux.
Comme on le précise en annexe, le travail effectif est la somme des parts individuelles
des stocks de capital humain alloués au marché du travail. L’augmentation du travail
effectif est donc déterminée au rythme de I’accumulation en capital humain et par les
changements démographiques. La facture salariale de I’ entreprise est donc le produit du
taux de rémunération effectif brut par le stock de capital humain alloué au marché du
travail par toutes les personnes vivantes.

Le secteur de I’enseignement post-secondaire (formation de capital humain) est
décrit par une technologie, linéaire relativement au capital humain, mais strictement
concave pour ce qui est de I’aménagement du temps. La production totale de nouvelles
unités de capital humain dans I’ économie est tout simplement la somme des productions
individuelles. L’ affirmation plausible selon laquelle I’ enseignement post-secondaire est
relativement intense en capital humain prend, dans le cas qui nous occupe, laforme d'une
specification extréme selon laguelle seuls le capital humain et le temps consacré a
I”éducation sont utilisés pour produire les unités additionnelles de capital humain. Le
capital physique ne joue aucun réle. Un relachement de ces hypothéses, qui maintiendrait
le classement d'intensité des facteurs utilisé dans le présent document, ne modifierait
probablement pas la dynamique de base du modele.

Comportement des cohortes

Chague génération est représentée par une personne type avec anticipations
rationnelles. Chague personne choisit un mode de consommation de biens finis et un
montant a léguer a ses descendants lui permettant de maximiser la fonction d'utilité
intertemporelle (élasticité constante de substitution), sous réserve des conditions
d’accumulation du capital physique et du capital humain. Les motifs des legs sont
précisés comme chez Blinder (1974). Les legs sont répartis a la fin de la durée de vie de
chague génération et recus équitablement par toutes les générations en &ge de travailler.
Lorsqu’elle fait partie de la population active, chague personne alloue une fraction du



temps dont elle dispose au travail et alaformation de capital humain (temps d’ études) et
répartit le revenu disponible entre la consommation et I’épargne. Le profil du revenu
salarial d’'une génération sur I'ensemble d'une vie est déterminé par la fraction de son
stock de capital humain allouée au marché du travail. Le revenu de placement de chague
génération est déterminé par son stock d’ actifs physiques.

Le colt d option que représente I’'investissement dans le capital humain est le
revenu salarial courant. Le rendement de I’ investissement dans les études prend la forme
de recettes nettes accrues une fois sur le marché du travail. Etant donné les propriétés du
capital physique et du capital humain, les décisions relatives a I’ investissement dans I’ un
ou |"autre actif présentent des caractéristiques liées au cycle de vie. Le rendement du
capital humain représente la somme actualisée des revenus salariaux futurs. Pour
I'optimiser, il faut investir dans le secteur de I’ enseignement post-secondaire lorsqu’ on
est jeune. Etant donné que les actifs physiques peuvent étre vendus, ils seront privilégiés
aux fins de la préparation a la retraite des personnes agées. Les 15 générations peuvent
ains se diviser en trois grands groupes : les jeunes, les personnes d’ age moyen et les
personnes agées. Les incitations sont telles que les jeunes investissent surtout dans le
capital humain et travaillent peu; les personnes d’ &ge moyen investissent surtout dans le
capital physique et travaillent beaucoup; finalement, les personnes agées n’ épargnent pas
et ne travaillent pas.

Comportement du gouver nement

Dans le modéle, nous supposons gue le régime de pension public est financé par
répartition (Pay-as-you-go) et qu’il est pleinement intégré aux comptes du gouvernement.
Il incombe donc au gouvernement de maintenir la solvabilité du fonds de pension en
percevant les cotisations requises auprés de chague génération. Nous faisons aussi
I” hypothése que le rapport de la dette publique au PIB est constant et que le régime de
pension par répartition est financé au moyen des taux dimpét applicables au revenu
salarial. Les dépenses publiques sont limitées aux transferts forfaitaires, aux dépenses
consacrées aux bhiens publics et aux paiements d'intérét sur la dette publique. Les
transferts forfaitaires sont répartis équitablement entre les particuliers et les dépenses
consacrées aux biens publics n’ ont d’incidence ni sur la consommation des particuliers ni
sur la production comprise dans le modéle.

L e gouvernement percoit trois types d'imp6t aupres de chague génération : sur le
revenu salarial, sur le revenu de placement et sur la consommation. Les taux d’impdt sur
les revenus de placement et sur la consommation sont exogenes. Toutefois, un
changement de I’ assiette fiscale pour les revenus de placement ou pour la consommation
se refléte sur le taux dimposition du revenu salarial. Les instruments d’emprunt du
gouvernement prennent la forme d'obligations pour une période donnée, auxquelles le
taux d'intérét du marché est offert pendant la période courante, et le capital est payé la
période suivante.



Marché financier

Dans le cas d' une petite économie ouverte, la dette extérieure équivaut ala somme
du capital physique national et de la dette publique, moins les avoirs nationaux de source
privée. Les entrées de capitaux financent I’écart entre la production finale et la
consommation privée, la consommation des administrations publiques, I’investissement
intérieur et lesfrais d’ intérét sur la dette extérieure.

Comme le démontre Buiter (1981), des désequilibres des comptes courants
peuvent exister sur une trajectoire de croissance équilibrée dans un modele a générations
imbriquées avec un seul bien. Il démontre que pour produire des déséquilibres de
comptes courants dans un modéle a deux périodes, il suffit de supposer gu'un pays
possede un taux de préférence pour le temps différent du reste du monde. Dans un
modéle a périodes multiples comme celui que nous utilisons, la différence entre le
processus de vieillissement d’ un pays par rapport au reste du monde est en quelque sorte
équivalente aux écarts entre les taux de préférence pour le temps du modéle de Buiter
(1981).

4. Résumé desrésultatsinitiaux des simulations de Fougere et M érette (1999a)

Fougére et Mérette (1999a) ont examiné les effets du vieillissement
démographique sur la croissance économique a I’aide du modéle Gl, pour sept pays de
I’OCDE. Le choc démographique est simulé au moyen de changements du taux de
natalité a partir de 1954. Il est supposé qu’ along terme, le taux de natalité retourne a son
niveau d’ état stationnaire. Pour fin d’illustration, nous reproduisons leurs résultats pour
les Etats-Unis dans les graphiques 4 a 7. Les résultats sont comparés & un scénario ol le
capital humain et par le fait méme la croissance économique sont exogenes.

Afin de bien comprendre les résultats, il faut noter que par hypothese, la plupart
des variables présentées ci dessous ne changeraient pas si la structure démographique de
la population demeurait inchangée. Ainsi, pour ces variables, toute la dynamique peut
étre attribuée au phénomeéne du vieillissement, et il n’est pas nécessaire de présenter les
résultats sous le format habituel en écart choc moins controle.

Il ressort des résultats de Fougere et Mérette (1999a) que le vieillissement de la
population exerce d’importantes pressions a la baisse sur I’ épargne privée et I’ épargne
nationale, tout comme dans le cas des modeles avec croissance exogene (voir
graphique4). Comme on l'indique précédemment, la théorie du cycle de vie du
comportement en matiere d’ épargne est une hypothese clé du modéle et expligue la
réduction de I’épargne privée. Par contre, bien que le stock de capital diminue, la
population active diminue davantage, et par consequent, le rapport capital-travail
augmente. Cela implique que bien que I’ offre d’ épargne diminue de fagcon importante, le
besoin d’investissement chute encore plus. En conséquence, le taux de rendement réel du
capital décroit (voir graphique5) et le salaire réel avant imp6t augmente. Toutefois,
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comme on peut le constater, la baisse du taux de rendement du capital est beaucoup
moins importante dans le scénario avec croissance endogene.
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Le vieillissement démographigque exerce également des pressions a la hausse sur
I'imp0t sur le revenu salarial (voir graphigue 6), parce gu’'il y a moins de travailleurs pour
financer les systemes de pension publics, ce qui réduit les assiettes fiscales. De plus, la
baisse du stock et du taux de rendement réel du capital a pour effet de réduire I’ assiette
fiscale des revenus de placement, et contribue aussi a la hausse du taux d'imp6t sur le
revenu salarial. Toutefois, comme on peut le constater, la hausse du taux d’imposition
salarial est beaucoup moins impressionnante dans le scénario avec croissance endogéne.

La différence entre les résultats des scénarios de croissance endogéne et exogene
s explique de la fagon suivante. Avec croissance endogene, le choc démographique se
répercute sur la décision dinvestir dans le capital humain. Le vieillissement
démographique influe sur la formation de capital humain de deux fagons. Premiérement,
en réduisant le taux de rendement réel du capital, la valeur actualisée des salaires futurs
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augmente, ce qui donne lieu a des réaffectations de portefeuilles. Les agents réduisent
leur investissement dans le capital physique et augmentent leur investissement dans le
capital humain. Deuxiemement, le taux d’ imposition sur le revenu salarial augmente, ce
qui a pour effet de faire baisser le salaire réel aprés impbdt, mais il se rétablit
graduellement a long terme. Cela incite a procéder a un changement de profil
d’investissement. C’ est ainsi que par rapport aleurs prédécesseurs, les nouvelles cohortes
augmentent durant leur jeunesse les ressources qu’ elles destinent a |’ investissement dans
le capital humain, mais une fois atteint I’ &ge moyen, elles fournissent davantage de main-
d’ cauvre. De plus, gréce a cette hausse du stock en capital humain, la qualité et la
productivité de la main-d’ oeuvre augmentent. En conséguence, le rapport capital-travail
effectif augmente toujours, mais a un rythme moindre que dans le scénario avec
croissance exogene. Avec la hausse de la main-d oeuvre effective et la baisse moins
prononcée du taux de rendement réel du capital, la réduction des assiettes fiscales est
beaucoup moins forte, nécessitant une plus faible hausse du taux d’imposition salarial.

Finalement, en augmentant I’ offre de maind’ cauvre effective, |’accélération du
processus d’ accumulation de capital humain stimule la croissance économique (voir le
graphique 7). Ainsi, a plus long terme, le vieillissement démographique a des effets
positifs sur la production réelle par habitant, comparativement aux résultats avec
croissance exogene qui font état d’ effets négatifs. Il est donc particuliérement intéressant
de noter qu'en dépit de I'importante baisse de I'épargne nationale, la croissance
économique se raffermit along terme.

5. Résultatsde la simulation dansle casd’ une petite économie ouverte

Dans cette partie, nous présentons les résultats de simulation des mémes chocs
démographiques pour les sept pays dans le cas d'une petite économie ouverte, en
comparaison avec les résultats obtenus sous I'hypothése d économie fermée, a
I exception des Etats-Unis. Dans le cas américain, les résultats obtenus en économie
fermée et ouverte sont les mémes, puisque nous supposons que les taux d'intérét
mondiaux sont déterminés par I’ économie américaine.

En économie fermee, il est supposé que les changements observés relativement a
I’ épargne intérieure, au rendement réel du capital et au salaire réel n’ont aucun effet sur le
solde du compte courant. Toutefois, dans le cas d’ une petite économie ouverte, I’ épargne
intérieure et I'investissement n’ont aucune incidence sur le colt d’emprunt sur les
marchés financiers mondiaux, car les taux d’intérét intérieurs sont déterminés par le
marché international. Ainsi, dans le cas d'une petite économie ouverte, le choc
démographique n’aurait aucun effet sur le taux de rendement réel du capital.

L"hypothese selon laquelle le taux de rendement réel du capital ne change pas
n'est pas réaliste dans le contexte du vieillissement démographique, car la plupart des
pays de I’OCDE vont connaitre des transitions démographiques comparables. Par
conséquent, |'analyse de I'impact du vieillissement démographique, sous I’ hypothese



d’ une économie fermeée, est défendable méme pour le cas d’ une petite économie ouverte.
Toutefois, puisque la transition démographique n’est pas parfaitement synchronisee et
que certains pays vieillissent plus rapidement que d autres, |’hypothese d économie
fermée ignore les effets possibles du vieillissement sur les flux mondiaux de capitaux et
sur les soldes des comptes courants.

Dans le cadre de I’ économie mondiale, le vieillissement démographique peut avoir
d’ importantes répercussions sur les soldes des comptes courants, selon I’ampleur et
I"évolution du phénomene du vieillissement dans un pays par rapport aux autres. En
influant sur I’épargne et I'investissement a I'échelle mondiale, le vieillissement
démographique peut provoquer dimportants changements sur les marchés financiers
mondiaux et influer sur les mouvements de capitaux entre les pays ainsi que sur les
soldes des comptes courants.

Afin d examiner |'incidence du vieillissement démographique pour une petite
économie ouverte, nous faisons |'hypothése, par commodité, que les Etats-Unis
représentent le reste du monde. Nous supposons donc que les fluctuations dans les taux
d’'intérét mondiaux sont dictées par les phénoménes qui se produisent aux Etats-Unis,
sous |’ effet du choc démographique.® Toutefois, il ne s agit 1a que d'un exercice a titre
indicatif, car les autres pays pris globalement ou individuellement auront probablement
eux aussi des répercussions sur les marchés financiers mondiaux.

Dans la version des modéles avec petite économie ouverte, les avoirs intérieurs
peuvent différer du stock de capital national. Le capital physique national et la dette
publigue équivalent aux avoirs de source privée et a la dette extérieure, et les entreprises
louent du capital physique a des sources nationales et étrangeres, au taux d'intérét
déterminé par le marché mondial. Lorsque nous simulons les chocs démographiques par
pays, les fluctuations des taux d'intérét ameéricains déterminent les fluctuations des taux
d’intérét nationaux, et ce dans tous les pays. Dans une économie fermée, les conditions
d’ équilibre des marchés financiers sont respectées au moyen du meécanisme d’ gjustement
du taux de rendement du capital. Dans une petite économie ouverte, I’ équilibre provient
des rajustements apportés aux mouvements internationaux de capitaux. La trgectoire
dynamique du compte courant de chague pays est étroitement liée au choc
démographique qui Sy produit, par rapport a celui des Etats-Unis. Etant donné que les
agents ont un comportement prospectif dans les modéles, ils prévoient correctement les
changements des taux de rendement qui seront provoqués par les chocs démographiques.

Nous présentons a présent les résultats de I'impact des chocs démographiques
pour les six pays et les comparons avec ceux obtenus sous I’ hypothese d’ une économie
fermée.

% Nous posons I” hypothése selon laguelle | es agents optimisent |’ allocation de leur portefeuille sur les taux d intérét
apreés taxes et appliquons le principe de résidence principale selon laquelle lesimpbts payés al’ étranger sont déduits
desimpbts a payer dans le pays d’ origine.
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Le graphique 8 montre les ratios de dépendance des personnes &gées dans les six
pays de I’ OCDE étudiés par rapport aux Etats-Unis, pendant la période allant de 1954 a
2050. Dans le cas du Japon, de I'ltalie et du Canada, le ratio de dépendance des
personnes agées augmente de fagon marquée comparativement aux Etats-Unis. Toutefois,
dans le cas de la France, la Suede et du Royaume-Uni, les ratios de dépendance des
personnes agées sont semblables & ceux des Etats-Unis.

Graphique 8
Ratio de dépendance des personnes de 65 ans et plus
par rapport aux Etats-Unis

1954=1
3.5
Canada Japon
— —A
3 France Suéde
—— —v—
ltalie  Royaume-Uni
2.5 —— —x—
2
1.5
1
0.5

1954 1970 1986 2002 2018 2034 2050

Les graphiques 9 a 14 présentent la comparaison entre les taux de rendement réel
du capital, sous I’ hypothése d’ économie fermée et de petite économie ouverte, pour les
six pays. Selon les résultats, la baisse du taux de rendement réel du capital est moins
importante sous |’ hypothése de petite économie ouverte pour le Japon, I'ltalie et le
Canada. A plus long terme, toutefois, I'impact est similaire pour le Canada et le Japon.
Cependant, pour I’ltalie, la différence demeure importante méme a long terme. Pour la
France, la Suéde et le Royaume-Uni, la différence est minime. Finalement, la France est
le seul pays, ou la baisse du taux de rendement réel du capital est plus importante sous
I” hypothese de petite économie ouverte que sous | hypothese d’ économie fermée.
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Graphique 9
Taux de rendement réel du capital (Canada)
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Graphique 11
Taux de rendement réel du capital (Italie)
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Graphique 13
Taux de rendement réel du capital (Suede)
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Graphique 10
Taux de rendement réel du capital (France)
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Graphique 12
Taux de rendement réel du capital (Japon)
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Graphique 14
Taux de rendement réel du capital (Royaume-Uni)
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L’ impact du vieillissement sur les mouvements nets de capitaux dépend de I’ écart
entre le taux de rendement réel du capital en économie fermeée et en économie ouverte.
Comme les résultats I indiquent, plus le choc démographique d’un pays est important par
rapport au choc démographique américain, plus I’écart de taux de rendement réel du
capital est important. Ainsi, sous I’ hypothese de petite économie ouverte, dans les pays
ou la population vieillit plus rapidement, I’investissement intérieur diminue plus que
I"épargne intérieure. Les agents ont donc une incitation a placer une partie de leur
épargne a I’étranger. C'est ainsi qu’au départ, les pays dont la population vieillit plus
rapidement profitent d’une amélioration de leur solde du compte courant (voir graphique
15) et d’ une augmentation de leurs créances vis a vis de I’ éranger. En conséquence, le
solde du compte courant de I'ltalie, du Japon, et d’ une certaine mesure, du Canada
augmente. D’un autre cbté, pour la Suéde et le Royaume-Uni, |'écart de taux de
rendement est petit, et le compte courant s améliore faiblement. Finalement, pour la
France qui a un taux de rendement réel du capital plus bas sous I’ hypothése de petite
économie ouverte, le solde du compte courant se détériore.

Graphique 15
Changement des flux net de capitaux en proportion du PNB
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L'impact positif du vieillissement démographique sur les revenus nets de
placement et sur le compte courant permet d’ accroitre le niveau du PNB réel, pour la
plupart des pays, en comparaison avec les résultats sous | hypothése d’ économie fermeée
(voir graphiques 16 a 21). Par exemple, dans le cas de |’ Italie et du Japon, le choc sur les
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flux de capitaux est si grand, que le niveau du PNB réel augmente méme a court terme,
comparativement a une baisse sous I’ hypothése d’économie fermée. Toutefois, a plus
long terme, I’impact du choc démographique sur la croissance économique est un peu
moins positif sous I’hypothése de petite économie ouverte. En économie ouverte, la
valeur actualisée des salaires futurs augmente un peu moins qu’ en économie fermeée, ce
qui réduit quelque peu I’ incitation ainvestir en capital humain.

Lorsgue I’on examine les résultats pour le Canada et le Japon, le niveau du PNB
réel est un peu moins éevé, aprés 2050, sous I" hypothese de petite économie ouverte, a
cause d’ une croissance economique plus faible. En Italie, le niveau du PNB réel demeure
plus élevé en économie ouverte, méme apres 2050. Toutefois, puisque la croissance est
Iégérement plus faible & long terme, on doit s attendre a ce que le niveau du PNB réel en
économie fermée finisse par dépasser le niveau du PNB réel en économie ouverte.

Dans le cas de la Suéde et du Royaume-Uni, la valeur actualisée des salaires futurs
est a peu prés semblable dans les deux scénarios, et I'investissement en capital humain
demeure inchangeé. Ces deux pays profitent d’ une Iégére hausse du PNB réel en économie
ouverte a moyen et long terme, et I'effet sur le taux de croissance est le méme.
Finalement, dans le cas de la France, le résultat est inverse a ceux de |’ Italie, du Japon, et
du Canada. Au départ, la France fait face a une tres légéere diminution du PNB réel, par
rapport au scénario d’ économie fermée. Par contre, a plus long terme, elle bénéficie
d’ une plus forte croissance économique, suivie d’ un niveau de PNB plus élevé.

7. Conclusions

Dans le présent document, nous avons examiné I'incidence du vieillissement
démographique sur la croissance économique et les soldes des comptes courants dans le
contexte d une petite économie ouverte. Au modele conventionnel, nous avons gouté
deux avenues supplémentaires permettant aux personnes de réagir face aux changements
des conditions économiques causees par le vieillissement démographique. La premiére
est reliée a la possibilité pour les personnes de modifier leur comportement en terme
d’'investissement en capital humain. Une population vieillissante augmente le ratio
capital-travail, ce qui se traduit pour une pression a la hausse sur le ratio salaire-taux
d’intérét. Ce changement relatif du prix des facteurs de production incite les agents privés
ainvestir davantage dans |’ enseignement post-secondaire. L’ accumulation plus rapide du
capital humain qui en découle est source de croissance économique. La seconde avenue
est la possibilité de placer son épargne dans des comptes étrangers. Cela reduit les pertes
de rendement sur |’ épargne qui surviennent en économie fermeée lorsgue le vieillissement
de la population est plus rapide que dans le reste du monde. Ces deux avenus réduisent
les effets appréhendés du viellissement de la population. Les autres conclusions
auxquelles nous sommes arrives sont les suivantes.
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Graphique 18
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Graphique 19
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Tout d abord, contrairement au point de vue conventionnel, nos résultats indiquent
que le vieillissement démographique pourrait avoir des effets économiques bénéfiques
sur la croissance économique. Cette conclusion ne change pas méme dans le cadre d' une
petite économie ouverte. Toutefois, cette hausse de la croissance économique est
conditionnelle au phénomeéne de vieillissement qui se déroule dans le reste du monde.
Dans le cas ou un petit pays ferait face a une population vieillissante, mais non le reste du
monde, les prix relatifs mondiaux des facteurs de production demeureraient inchangés, et
les décisions d’investir dans le capital humain dans le petit pays méme seraient dictées
par les changements provenant des taux d’imposition domestiques.

Ensuite, nous avons démontré que I’'incidence du vieillissement démographique
sur les marchés mondiaux de capitaux et les comptes courants pourrait étre importante.
De plus, contrairement a ce que I’on pourrait penser, les pays dont les populations
vieillissent plus rapidement pourraient bénéficier d une amélioration de leur solde du
compte courant pendant une certaine période. Cela s explique par une baisse de la
demande d'investissement intérieur qui serait plus importante que la baisse de |’ épargne
nationale. Toutefois, a plus long terme, il est possible que cela réduise quelque peu
I’incitation a investir en capital humain, et par le fait méme réduise les effets bénéfiques
sur la croissance.

La simplicité des modeles utilisés justifie un certain nombre de précisions.
Premiérement, il est supposé que tous les pays ont des régimes de pension publics
financés par répartition, bien que les réalités institutionnelles puissent étre tres
différentes. Par exemple, le Canada a récemment annoncé des mesures de réforme qui
consiste a financer partiellement le Régime de pensions du Canada et |e Régime de rentes
du Québec par capitalisation. Si le systeme de pension public est partiellement financé
par capitalisation, aors le choc du vieillissement démographique exercerait moins de
pressions a la baisse sur |’ épargne domestique et aurait davantage d’ impact positif sur le
solde du compte courant.

Deuxiemement, le modele ne tient pas compte de I’ effet du vieillissement sur les
dépenses publiques consacrées par exemple a la santé et a |’ éducation. Le vieillissement
est censé faire augmenter les dépenses consacrées aux soins de santé et réduire les
dépenses consacrées a I’ éducation, ce qui rend incertain |'incidence nette sur le fardeau
fiscal. Ces facteurs se répercuteraient probablement sur nos résultats quantitatifs mais pas
sur nos résultats qualitatifs.*

Troisiemement, le modéele ne tient pas compte des changements importants qui
surviennent dans les avoirs des personnes agées, decoulant de I’ épargne accumulée dans
des abris fiscaux comme les régimes enregistrés d épargne retraite (REER) au Canada et
les régimes 401(k) aux Etats-Unis. La résorption future de ces stocks d’ actifs fera

4 Voir, par example, Fougére and Mérette (1999b, 1999¢).
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augmenter les recettes publiques et limitera encore davantage les augmentations d'impot
: 5
requises.

Quatriemement, il y a d’ autres fagons d’intégrer la croissance endogene dans les
modeles, qui pourraient donner des résultats différents. Parmi les autres sources de
croissance, figurent les dépenses au chapitre de la recherche et du développement et
I’investissement dans la création et I’innovation de nouveaux produits.

Finalement, bien que les résultats fournissent, a notre avis, une bonne intuition
guant a I’'impact du vieillissement démographique sur le compte courant, il serait utile
dans les recherches futures d étendre le cadre d’analyse a un modéle Gl de type multi-

pays.

De telles précisions signifient qu'il y a lieu de considérer nos conclusions comme
préliminaires et d' envisager toute incidence sur la politique avec circonspection.

5 Ibid.
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Annexe: Equations structurelles du modéle & croissance endogéne et résultats de
calibrage

Priére de noter que dans les équations qui suivent, I'indice t représente les périodes alors
que I'indice g représente le groupe d’ age. Pour certaines équations, un des indices a été
omis afin d en faciliter lalecture.

Fonction de production de biensfinis

L e secteur des biens finis dépend alafois du capital physique et du travail effectif.
Toutes les entreprises sont identiques. La technologie de production de I’ économie est
représentée par une fonction de type Cobb-Douglas :

D =AY

ou Y représente la production réelle, A une variable d échelle, K le stock de capital
physique, L. I’ offre de travail effectif et e lapart du revenu du capital.

Accumulation du capital humain

Pour tout groupe d’' &ge vivant au tempst, latechnologie relative ala production du
capital humain prend laforme suivante :

(2) h :L+Bhtz§, B>0; 0<g<1;c>0,

t+l 1+ C(g)

ou h représente le stock de capital humain intrinseque, z la fraction de temps allouée a la
production du capital humain, c(g) le taux d'amortissement du capital humain, ?
I’ éasticité de la production de capital humain par rapport a la fraction du temps aloué a
I” éducation et B un facteur d’ échelle. Pour chaque génération, c(g) est calibré de facon a
reproduire les profils de vie des gains salariaux que |I'on retrouve dans les modeles
originaux de I’OCDE. Toutefois, dans les simulations, ces taux d’amortissement restent
insensibles aux chocs démographiques.

Le mécanisme de continuité transgénérationnelle

Le stock de capital initial h,' d’une nouvelle génération née & la période t, est une
fonction linéaire de stock du capital humain accumulé par tous les représentants des
générations vivantes de |a période précédente °:

® Cette forme est neutre par rapport alataille de chacune des générations.



3 N —pa hls

g=1
ou p est un parametre constant.
Comportement des ménages

Chaque génération optimise sa fonction d' utilité U relative a la consommation et
aux legs, compte tenu de son revenu sur I’ensemble d'une vie. Les préférences d une
génération type sont représentées par une fonction d’ utilité avec élasticité de substitution
intertemporelle constante :

e 1 g

.O:

15
(4) U= %é (§q+b339%1'q)10<q<1i bg15= 0,0 415> 0,
<

&II

ou c représente la consommation, r le taux de préférence pour le temps, q I'inverse de
I”éasticité intertemporelle de substitution, b5 un paramétre constant et Beq les legs.

Comme indiqué, lasomme des utilités temporelles s exécute sur les 15 périodes de vie.
La contrainte budgétaire pour une période donnée

L a contrainte budgétaire d’ une génération type est pour chaque périodet :
(5) Qa1 Gy £ \Ntht (1' Zt)(l' t w,t) T (1' t k,t)ak,t - (1+t s,t)Ct + pen, - Bech + Inh J

ou a, représente I’ actif physique accumulé, w et r le taux de rémunération et le taux de
rendement du capital respectivement,t ,,t , ett . lestaux d impot sur le revenu du travail,

le revenu de placement et la consommation respectivement, pen les revenus de pensions
et Inh les héritages. Les héritages sont répartis également entre les générations actives:

6)  pop; xinh! :%é pop™Beg™ , j=12,...12 et m= 13,14,15.

L’indice j représente les générations actives sur le marché du travail et I'indice m les
générations a la retraite. Le terme pop®, représente le nombre de personnes d’'&ge g au
tempst.

Finalement, les montants de pension recus, pen, dépendent du taux de remplacement a
sur les revenus salariaux au cours des années travaillées :
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12
7  pen” =a1—12é W, M8y 28, M= 13,14,15.
g=1

Gouver nement

Le gouvernement doit financer les dépenses publiques et les transferts par des
emissions d'obligations nationales et par des prélevements fiscaux. La contrainte
budgétaire du gouvernement pour une période donnée est représentée par :

(8) Dt+1' Dt = rtDt +Gt +PENt - Tt )

o0 D vaut pour les obligations d’ Etat, G |es dépenses publiques, PEN |le montant total des

pensions payés (PEN = § pop®pen?) et T les recettes fiscales. Les recettes fiscales
9

proviennent de trois sources: le revenu du travail, le revenu du capital et la

consommation. Calculées sur toutes les générations, |es recettes publiques totales sont :

9) T.=t, & Who@- z%)+ peng)xpop? +t, 1, & af, xpop? +t_ & c® xpop¢
g ¢}

g

Conditions d’ équilibre et d' aggrégation

Les conditions du marché correspondant a |’équilibre pour les facteurs de
production (capital physique et travail effectif) sont les suivantes:

(10) r.-d=eAK Ly

(11) w, =(1- e)AKFL,; ,

ou d représente le taux d’ amortissement du capital physique.

Pour éviter le gaspillage des ressources, trois conditions d’équilibre sont intégrées.
Premiérement, le stock de main-d’ oeuvre effective équivaut au stock de capital humain
alloué au marché du travail :
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(12) L, =& h(t- z?)pop?
g

Deuxiemement, le capital physique plus la dette publique équivalent a |I’ensemble des
avoirs de source privée, pour toutes les périodes:

(13) K,+D, =g a’ xpop’
g

Troisiemement, la production de biens finis équivaut a la consommation des ménages et
du gouvernement, plus I’ investissement net :

(14) Y, =C +G + ItN J

ou Ct :é pOpthtg et ItN =K - (1' d)Kt'
9

Equations structurelles dans le modél e de petite économie ouverte

Dans le modele des petits pays a économie ouverte, les contraintes touchant e capital et
les ressources affectées a la production de biens finis sont modifiées de la fagon
suivante :

(13) K,+D, =§ a? xpop? + NFD, ,
g

(14') Y,=C, +G +1" +NX,,
(15) NX,=-(NFD,,- NFD, - ,NFD,) ,

ou NFD représente le stock de la dette extérieure nette et NX, le solde des opérations
courantes.



Tableau 2 : Résultatsdecalibration

e d h r a K/IY Sy DIY
Canada 345 | 310 2.4 .0047 459 2.7 22.4 27
France 332 | 302 1.6 .0002 52.16 4.0 23.3 .08
Italie 344 | 258 2.6 .0050 454 3.6 28.5 .62
Japon 342 | 454 2.4 .0025 53.7 29 31.8 .09
Suéde 300 | 270 2.4 -.003 49.0 3.6 23.1 -.08
Royaume-Uni 304 | 275 2.9 .0035 24.4 25 17.6 .35
Etats-Unis 326 | 352 2.4 .0055 42.0 2.5 19.4 34
Parameétres communs atouslespays

g=.7; 1/q=.25;
Source: Banque de données analytiques, OCDE Auerbach et Kotlikoff (1987).
Tableau 3: Taux d’imposition effectifs moyens: 1965-1994"
tx tw te

Canada 41 22 9
France 22 36 18
Italie 25 30 11
Japon 33 16 5
Suede 51 47 18
Royaume-Uni 54 23 13
Etats-Unis 41 20 5

1. Pour la Suéde, la moyenne des données est 1975-1994.

Source: Leibfritzet al. (1997).
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Definitions:

e: part du revenu de production revenant au capital physique (p.100)
d: taux d’amortissement du capital physique (p.100)

h: taux de progres technique (p.100)

K/Y: rapport capital-production

SY: rapport épargne national e brute-production

D/Y: rapport dette sur le PIB

g coefficient de production du capital humain

1/q: élasticité de substitution intertemporelle

t,: taux d'imposition effectif moyen du revenu de placement

t\ taux d imposition effectif moyen du revenu salaria

t.: taux d' imposition effectif moyen de la consommation
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