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Le vieillissement
demographique est
inflationniste, sauf s’il n’y a pas
de limite a I’endettement
exterieur

Le vieillissement démographique, pendant une longue période de temps, implique
que le nombre d’actifs diminue relativement au nombre de retraités. Cette évolution
s’observe dans tous les pays de I'OCDE.

Il en résulte une hausse de la demande de biens et services relativement a I'offre
domestique de biens et services, et en conséquence :

- de/Tinflation;

- oubienune détérioration continuelle de la balance courante et une hausse
continuelle de I'’endettement extérieur.

Si les pays sont suffisamment attractifs pour les capitaux de non-résidents, et qu’ils
peuvent accumuler une dette extérieure trés importante, ils peuvent éviter I'inflation
due au vieillissement démographique ; par contre, si leur capacité d’endettement
extérieur est limitée, alors le vieillissement est inflationniste.

De plus, cette inflation peut ne pas apparaitre a court terme s'il y a une hausse du
taux d’épargne domestique, qui freine la demande intérieure.

On voit apparaitre de I'inflation, parmi les plus grands pays de 'OCDE, au Royaume-
Uni, en Allemagne, aux Etats-Unis et au Japon, ce qui peut correspondre aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni a une limitation de I’endettement extérieur.

Nous avons supposé que I'obstacle a I'endettement extérieur pouvait étre une
mobilité internationale faible des capitaux. Si maintenant des barrieres
protectionnistes sont élevées, I'obstacle a I'endettement extérieur pourra venir
dans le futur d’une faible mobilité internationale des biens, mais cela n’a pas été le
cas dans la période récente.
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Hausse du nombre de retraités par rapport au nombre d’actifs

Dans tous les pays de 'OCDE, le vieillissement démographique prend deux formes (nous regardons les situations des Etats-Unis,
du Royaume-Uni, de I'Allemagne, de la France, de I'Espagne, de ['ltalie et du Japon) :

- lallongement de I'espérance de vie (Graphique 1) ;

Graphique 1
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- labaisse du taux de fécondité (Graphique 2).
Graphique 2
Taux de fécondité (nombre de naissances par femme)
Etats-Unis Allemagne Espagne
Japon Royaume-Uni France
Italie
25 - r 25
2.0 4 F 2.0
15 15
e
10 4 Sources : LSEG Datastream Patnlck Artus Corlwsei\ 10

1995 1999 2003 2007 201 2015 2019 2023

Il résulte de ces deux évolutions une baisse du nombre d’actifs relativement au nombre de retraités (Graphique 3).

Graphique 3
Population de plus de 65 ans en pourcentage de la
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Si le nombre d’actifs rapporté au nombre de retraités baisse, deux conséquences
possibles

Si le nombre d'actifs recule par rapport au nombre de retraités, on se dirige sans ambigliité vers une situation d’excés de demande
de biens et services par rapport a I'offre domestique de biens et services, parce que le nombre de consommateurs augmente
par rapport au nombre de producteurs.

Il peut alors y avoir deux évolutions possibles :
- soit de I'inflation, parce que l'offre de biens et services devient insuffisante ;

- soit une détérioration de la balance courante, parce que l'insuffisance de I'offre de biens et services par rapport a la
demande de biens et services est compensée par des importations supplémentaires.

Cela va discriminer entre les pays qui peuvent attirer suffisamment de capitaux de non-résidents et accumuler sans difficultés
de la dette extérieure pour financer un déficit de leur balance courante (ceux-ci auront une dégradation de leur balance courante
et peu d'inflation) et les pays qui sont peu attractifs pour les capitaux de non-résidents (ceux-ci auront de l'inflation).

Les Graphiques 4a/b montrent les balances courantes des 7 pays analysés, les Graphiques 5alb leurs actifs ou leur dette
extérieurs nets, les Graphiques 6alb, leur taux d’inflation sous-jacente.
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Graphique 6a Graphique 6b
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On voit :

- une dégradation de la balance courante en Allemagne, aux Etats-Unis, dans la période récente en Italie, et une hausse
de ’endettement extérieur seulement aux Etats-Unis ;

- un supplément d’inflation dans la période récente au Royaume-Uni, en Allemagne, aux Etats-Unis et au Japon.

A court terme, il peut y avoir une hausse du taux d’épargne, qui évite transitoirement
I’effet sur le marché des biens et services du vieillissement démographique

Si la hausse du nombre de retraités par rapport au nombre d'actifs conduit inévitablement a une situation d’excés de demande
domestique pour les biens et services (corrigé soit par I'inflation, soit par un supplément d'importations et d’endettement extérieur),

a court terme cet effet du vieillissement démographique sur le marché des biens et services peut étre corrigé par la hausse
du taux d’épargne, particulierement du taux d'épargne des ménages, qui réduit la demande intérieure.

Les Graphiques 7a/b montrent que cela est le cas aujourd’hui en Allemagne, en France, au Royaume-Uni et en Espagne.

Graphique 7a Graphique 7b
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Synthése: deux conséquences possibles du vieillissement démographique, un
nouveau régime si le protectionnisme apparait

Le vieillissement démographique entraine une hausse de la demande de biens et services par rapport a I'offre domestique de biens
et services, puisque le nombre de consommateurs augmente relativement au nombre de producteurs.

Nous avons envisagé deux conséquences possibles, qui dépendent de la capacité des pays a attirer des capitaux
internationaux et a accroitre leur dette extérieure :

- linflation, si un endettement extérieur supplémentaire est difficile a obtenir ;

- la dégradation de la balance courante, si un endettement extérieur supplémentaire est facile a obtenir.
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Cela suppose que le frein a la détérioration de la balance courante peut étre la difficulté de financer un endettement extérieur
supplémentaire. Si le protectionnisme aujourd’hui se développait, il y aurait un frein supplémentaire a la dégradation de la
balance courante qui serait les obstacles tarifaires ou non tarifaires aux importations, alors que le monde a été depuis longtemps en
situation de quasi libre échange (Graphique 8).

Graphique 8
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Le vieillissement peut donc étre inflationniste si la mobilité des capitaux internationaux est réduite, ou dans le futur si la mobilité des
biens est réduite, ce qui empécherait les pays vieillissants d'importer davantage depuis les pays qui disposent de capacités
excédentaires (par exemple la Chine).
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