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6,9 milliards d’habitants en 2010
700 MILLIONS DE SENIORS

8 milliards d’habitants en 2025
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pour la population mondiale
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THE BIG ¥§¥
*39%

En 2012, 39% des dépenses sociales des pays de 'OCDE sont consacrées

aux seniors, alors qu’ils ne représentent que 15% de la population.
p.20

"9 000GS

Selon le Fonds Monétaire International, I'offre d’actifs siirs (AAA) pourrait
diminuer de 9 000 milliards d’ici 2016. Le vieillissement de la population,
qui accroit I'aversion au risque, y contribue fortement.

p-30

"0,8%

Les prix de I'immobilier devraient chuter de 0,8% par an dans le monde,
du seul fait du vieillissement de la population.
p.31

¥

«Le lien
PIB / taux
d’activité »
p. 16
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Le monde vieillit, inéluctablement.

Et cette dynamique transforme

en profondeur nos sociétés, et plus
spécifiquement encore leurs économies.

Et si un des obstacles les plus importants a une re-
prise durable de la croissance économique en Europe
était le vieillissement de sa population ?

En effet si le monde vieillit, la population active dé-
croit plus en Europe qu’ailleurs dans le monde. Les ef-
fets économiques et sociaux du vieillissement vont
bien au-dela de la question des politiques de retraite et
de santé : évolution de I'épargne, accés au crédit, évo-
lution des prix de I'immobilier, tous ces fondamentaux
économiques sont concernés par le vieillissement.

A premiere vue, le vieillissement est I'ennemi de la
croissance et de la compétitivité. D'abord car vieillis-
sement est synonyme de diminution du nombre d'ac-
tifs, eux-mémes de plus en plus sous pression pour fi-
nancer les retraites et la dépendance. Mais cela va
plus loin. Une population plus agée et dont la taille se
réduit hésite a prendre des risques et a peu d’incita-
tion a réaliser des projets a long terme. Le finance-
ment de l'innovation y est moins favorable. Enfin une
société qui vieillit appelle le développement d'activités
de services, a moindre valeur ajoutée.

Le Roland Berger Paris Institute propose ici un dia-
gnostic global et un cadre d'analyse des défis posés
par le vieillissement a I'échelle mondiale. Quels sont
les liens entre vieillissement et compétitivité ? Quelles
sont les conséquences du vieillissement sur les be-
soins de financement des économies ? Comment le
vieillissement transforme-t-il les rapports de force
entre économies émergentes et économies matures ?

Les décideurs politiques et économiques doivent au-
jourd'hui se saisir de ces questions pour identifier les
défis de demain, mais également les opportunités
liées a cette mutation majeure.

Car poser les bonnes questions est la premiére étape
pour adapter nos économies a ce changement.

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 3
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Un destin commun que tous les pays
doivent anticiper. La population
mondiale augmente mais vielillit.

Ce destin commun du vieillissement donne a voir un
chemin sur lequel tous les pays sont engagés, a des
degrés divers. Ainsi I'Ethiopie, pays trés jeune avec
63% de la population entre 15 et 65 ans en 2010,
devra faire face a des problémes de financement des
retraites dans 80 a 100 ans... tout comme le Japon
aujourd’hui.

Le point d'avancement d’une société dans la tran-
sition démographique, et plus précisément la part des
actifs au sein de sa population générale, fagonnent
largement les problématiques économiques de cette
société, qu'il s'agisse de sa productivité ou de son ni-
veau de dépenses sociales. Et parce qu'il est prévi-
sible, le vieillissement dessine également les défis
qu’elle affrontera demain.

A. Une population mondiale qui
augmente mais vieillit

Malgré des tendances hétérogenes entre les régions,
la population mondiale profite d’'un dynamisme de la
natalité et augmente constamment. Avec 6,9 mds
d’habitants en 2010, la population devrait augmenter
a un rythme de +1,0% par an @ dans les quinze pro-
chaines années, pour atteindre 8,0 mds d’habitants.
Cette augmentation sera particulierement marquée
dans les régions en développement: la croissance
mondiale de demain sera tirée par I'Afrique (+2,2% par
an), suivie de I'Asie et de 'Amérique latine (+0,9% par
an). Les populations en Amérique du nord et en Eu-
rope qui affichent des taux de natalité plus faibles de-
vraient croitre de +0,8% et +0,1% par an.

Mais cette dynamique d’augmentation générale de la
population se conjugue a une dynamique de vieillisse-
ment.

La population agée de plus de 60 ans augmentera
fortement dans les pays développés compte tenu de
I'arrivée de la génération du baby-boom a I'age de la
retraite, et dans les pays émergents compte tenu de
I'allongement de I'espérance de vie lié a une meilleure
santé des populations. Le nombre de seniors (plus de
60 ans) passera de 11% de la population mondiale en
2010 (0,7 mds) a 15% en 2025 (1,2 mds d’habitants).

En conséquence, a I'horizon 2025, la part des ac-
tifs dans la population totale devrait évoluer dans I'en-
semble des régions du monde @). Dans les pays déve-
loppés (Europe et Amérique de Nord), le ratio devrait
dépasser 1 inactif pour 2 actifs. En Asie et Amérique
latine, le ratio devrait atteindre 1 inactif pour 3 actifs
(il est de 1 pour 4 actuellement). Seule I'Afrique de-
vrait maintenir un ratio stable compte tenue de la jeu-
nesse de la population actuelle.

B. Un méme chemin, des degrés
d’avancement divers

Les évolutions démographiques des pays émergents
devraient suivre le méme destin démographique que
celui des pays développés. Le vieillissement d’une po-
pulation se traduit par une baisse du nombre de
jeunes et un nombre croissant de retraités. Méme si la
transition peut prendre prés d’un siecle a s'accomplir,
le phénomene est largement prévisible. @

4 ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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Les problématiques que connaissent aujourd’hui la
plupart des pays de I'OCDE pour faire face au vieil-
lissement de leur population seront celles des pays
émergents d’ici la fin du siecle. A I'inverse, les écono-
mies développées ont une position d’avant-garde
dans le processus de vieillissement. Il leur revient
d’inventer les nouveaux modeles de financement de
I'économie et de solidarité intergénérationnelle d’un
monde vieillissant.

Les points

clé du
diagnostic

8 mds

Avec 6,9 mds d’habitants en 2010, la population mon-
diale devrait augmenter a 8,0 mds en 2025.
Cette augmentation ne sera pas homogene entre les
régions du monde, avec une plus forte croissance
dans les régions en développement.

En paralléle, la croissance de la population s'ac-
compagne d’un vieillissement de celle-ci. La popula-
tion agée de 60+ ans devrait passer de 0,7 mds (11%
de la population totale) en 2010 a 1,2 mds d’habi-
tants en 2025 (15% de la population totale). LEurope
est la région du monde la plus avancée dans
le vieillissement.

Le vieillissement des populations est une tendance
prévisible a long terme, ce qui permet d’anticiper dés
a présent les défis a venir et les solutions a mettre
en ceuvre.

PROJECTION DE LA POPULATION MONDIALE

[milliards d’habitants]

+0,0 (0%

Amérique du Nord

6,9 Europe
0,3
5% "'0,1 (1%)
0,7 Ameérique Latine
11%
0,6 Afrique
I 9%
1,0
15%
+0,6 %)
Asie
4,2
61%
2010
B Asie B Amérique Latine
Afrique Europe

TCAM (p.a.)
2010-2025
8,0
0,4 +0,8%
5%
0,7
9%
0,7
0y
N +0,9%
1,4
18%
4,7
59%
+0,9%
2025

[ Amérique du Nord

Source: UN Department of Economic and Social Affairs “World
population Prospects, the 2010 Revision”, analyse Roland Berger
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UNE TRAJECTOIRE COMMUNE

ET DES DEGRES D’AVANCEMENT DIVERS

PART DE LA POPULATION DE 65+ ANS VS 15-65 ANS

Evolution de 2010 a 2025
Part de la population © 2010 ®—» Evolution 2010 vs. 2025
de 15 a 65 ans © 2025 == Evolution globale

75%
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Vietnam
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France

60%

Ethiopie

55% i \
Nigéria \

50%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Part de la population

d +an
Source: UN Department of Economic and Social Affairs “World € 65+ ans

Population Prospects, the 2010 Revision”, analyse Roland Berger
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0O 3424
TAILLE DE LA POPULATION DE 20-60 ANS VS 60+ ANS gg
0
par zone géographique [milliards d’habitants]
Source: UN Department of Economic and Social Affairs “World 2808
population Prospects, the 2010 Revision”, analyse Roland Berger
480
0y
M 60ansetplus [l 20-59 ans 17% 2 645
7%
2328
83%
754
615 625 (1;53-,?
196 242 87%
488 32% [ 39%
l 63
116 12%
388 249 °
70 420 458
306 371 68% 383 88%
269 113 18% 76% 61%
79 37% 318
29% 82%
193
190 63%
71%
2011 2025 2011 2025 2011 2025 2011 2025 2011 2025
Amérique du Nord Amérique Latine Europe Afrique Asie

Le vieillissement est-il le meilleur
ennemi de la croissance ?

Transition démographique et croissance sont deux dy-
namiques liées. Chaque étape de la transition a des
effets sur le potentiel de croissance d’une économie.
Ainsi 'augmentation du nombre d’actifs et la diminu-
tion du nombre d’enfants en bas age, tandis que la po-
pulation agée n'est pas encore trop importante, sont
des facteurs d’augmentation de la croissance.
A Tl'inverse, en fin de processus, la baisse du nombre
d’actifs et I'accroissement de la part de la population
agée pésent sur les systemes de protection sociale,
tout en diminuant le potentiel productif d’une société.

Pour autant le lien entre augmentation du nombre
d’actifs et croissance n’est pas strictement linéaire.
Il 'est encore dans les pays émergents. Dans de nom-
breux pays développés en revanche, 'augmentation
de la productivité du travail, I'investissement dans les
infrastructures, ainsi que I'endettement, ont permis de
maintenir la croissance du PIB par habitants, alors
méme que le nombre d’actifs stagnait.

Cette compensation a cependant eu un coit, sou-
vent mal anticipé, qui pése aujourd’hui sur la compéti-
tivité des économies développées.

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 7
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A. Chaque étape de la transition
démographique a des effets sur le
potentiel de croissance

Tout processus de développement économique se ca-
ractérise par le passage d’un modeéle rural et agraire
vers une société urbaine et industrielle. cette évolution
a des impacts forts sur la structure de la démographie,
a travers une baisse significative a la fois des taux de
mortalité et de fécondité. Ce phénomeéne - la transi-
tion démographique - s’opére en plusieurs étapes.
Elles ont chacune des effets spécifiques sur le poten-
tiel de croissance économique. @

1. FECONDITE ET MORTALITE ELEVEES,
CROISSANCE FAIBLE

A cette étape, la transition démographique n’a pas
commencé, les taux de natalité et de mortalité sont
élevés. Le ratio du nombre d’actifs sur la population
générale est faible (Au Nigéria, la transition démogra-
phique démarre : figure @).

2. FECONDITE ELEVEE ET MORTALITE EN
BAISSE, DEMARRAGE DE LA TRANSITION

La seconde étape marque le démarrage de la transi-
tion démographique. Le taux de fécondité diminue, ti-
rant a la baisse le nombre de jeunes bouches a nourrir.
Le ratio nombre d’actifs sur population générale reste
faible, mais est en augmentation.

3. « DIVIDENDE DEMOGRAPHIQUE »,
CROISSANCE RAPIDE

A cette étape, la population active, principalement
composée d’une force de travail peu qualifiée, aug-
mente plus vite que le total de la population.
Les jeunes dépendants sont moins nombreux par rap-
port a la population en age de travailler: moins d’in-
vestissements sont nécessaires pour les prendre en
charge. Des ressources sont alors libérées pour finan-
cer 'investissement dans le développement écono-
mique ou le bien-étre des populations, et le revenu par
habitant augmente plus rapidement.

Ce bénéfice est appelé «dividende démographique ».

Le bénéfice de la transition en termes de croissance
économique atteint son apogée (La Thailande, une
transition «modeéle»: figure @).

4. FAIBLE FECONDITE, FAIBLE MORTALITE,
FAIBLE CROISSANCE

Un pays peut bénéficier du dividende pendant plus de
50 ans. Mais sur le long terme, la baisse du taux de
fécondité affecte la croissance de la population ac-
tive, tandis que la baisse du taux de mortalité accroit
le nombre de seniors. On a alors moins d’actifs et plus
de seniors, le ratio actifs sur population générale
baisse: le dividende démographique devient négatif
(Le Japon: une population en fin de transition démo-
graphique, qui se réduit: figure @@).

AU NIGERIA, LA TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE DEMARRE

Avec une croissance de la population de plus de 2,5%
par an, le Nigeria, qui compte 165 millions d’habitants
pourrait atteindre 433 millions d’habitants en 2050 et
devenir le 3éme pays le plus peuplé au monde, aprés
la Chine et I'Inde.

Cette croissance s'explique par un taux de natalité
élevé (5,5 enfants par femme en 2011), bien qu’en 1é-
gere décroissance (6,8 en 1980). Le pays est le 3éme
au monde en nombre de naissances annuelles, avec
presque 8 fois plus de naissances qu’en France. Ce
dynamisme est néanmoins altéré par un fort taux de
mortalité: le Nigéria est le 2e pays par le nombre de
déces annuels d’enfants de moins de un an avec un
taux de mortalité infantile de 88 %o (contre 3 %o en
France).

8 ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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o

ETAPES DE LA TRANSITION DEMOGRAPHIQUE
Pyramide des ages

1 2 3 4

80+

70-74
60-64
50-54
40-44
30-34
20-34
10-04
04

Etape déclenchant
le dividende démographique

e

NIGERIA - EVOLUTION DE LA PYRAMIDE DES AGES
[en millions d’habitants]

100 +
90-95
80 -85
70-75
60 - 65
50 - 55
40 - 45
30-35
20-25
10- 15
0-5
15 10 5 0 5 10 15 20 15 10 5 0 5 10 15 20
2000 2030
Source: UN World Population Prospects M Hommes M Femmes
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LA THAILANDE, i
UNE TRANSITION « MODELE »

La Thailande, qui a émergé dans les années 1980
comme une puissance économique de I'Asie du Sud-
Est, est un des premiers pays a avoir cherché a piloter
le ralentissement de sa croissance démographique,
en élargissant I'acces et I'utilisation de la planification
familiale volontaire. Cette approche volontariste est
reconnue comme un SUCCES.

Dans les années 1960, la Thailande comptait en
moyenne 6 enfants par femmes. Le taux de fécondité
a baissé a 2 dans les années 1990.

Cette forte baisse du taux de fécondité (en 30 ans)
s’explique par la réussite de la politique de planification
familiale, et notamment le développement de la contra-
ception. Aujourd’hui, la contraception est utilisée par
80% des femmes et le taux de fécondité est estimé a
1,5 enfants par femme. Cette évolution en a fait le plus
gros succes de planification familiale en Asie.

Lévolution de la pyramides des ages traduit parfai-
tement la transition démographique en cours.

En Thailande, le dividende démographique a dé-
marré dans les années 1990, et devrait s'achever dans
les années 2020-2030.

(F
THATLANDE - EVOLUTION DE LA PYRAMIDE DES AGES
[en millions d’habitants]

100 +
90 - 95
80 - 85
70-75
60 - 65
50 - 55
40 - 45
30-35
20-25
10- 15
0-5

1960

100 +
90-95
80-85
70-75
60 - 65
50 - 55
40 -45
30-35
20-25
10- 15
0-5

4 2 0 2 4 4 2
2010

Source: UN World Population Prospects
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LA CHINE, UN PAYS QUI VIEILLIT
MAINTENANT TROP VITE

La Chine entame la troisieme étape de sa transition
démographique. En dépit d’une croissance écono-
mique record depuis 20 ans, la Chine pourrait désor-
mais souffrir des conséquences de la politique de limi-
tation des naissances mises en ceuvre depuis la fin
des années 1970. Celle-ci a provoqué deux consé-
quences majeures: la baisse du nombre de jeunes
chinois, et un déséquilibre démographique entre
hommes et femmes. La Chine est aujourd’hui un pays
qui vieillit trop vite, au point de mettre en danger sa
croissance.

La population en age de travailler a baissé de 3,5
millions de personnes en 2012 et cette baisse devrait
s’accélérer dans les prochaines années.

D’ici 2020, la population de la Chine pourrait aug-
menter et atteindre 1,4 milliards d’habitants, mais la
population agée de 15 a 64 ans devrait baisser dans
le méme temps. Le progrés de I'espérance de vie
(73 ans en 2009 contre 43 ans en 1960), conjugué a

une baisse marquée du taux de fécondité (1,61 en
2009 contre 5,91 en 1967), se traduit par un vieillis-
sement accéléré de la population: la part de la popu-
lation de plus de 65 ans devrait doubler de 7% a 14%
de la population totale en seulement 26 ans (de 2014
a 2030). A titre de comparaison, les Etats-Unis ont
mis 69 ans a accomplir cette transition.

Cette évolution se traduira par une baisse rapide
de la part des actifs dans la population. Actuellement
de 5 actifs pour 1 personne agée, le ratio devrait bais-
ser a 3 actifs pour 2 personnes agées en 2060.

En parallele, les contraintes liées a la regle de I'en-
fant unique ont provoqué une forte préférence pour les
garcons et faussé la démographie: il y a aujourd’hui
120 naissances (2004) de garcons pour 100 filles
(au lieu de 105 naturellement)

La natalité était forte dans la Chine des années
1950 puis la natalité a commencé a baisser dans les
années 1970. La Chine profite aujourd’hui du dividende
démographique depuis les années 1990, mais cette
dynamique devrait ralentir d’ici 2040-2050 avec I'arri-
vée des actifs d'aujourd’hui a I'age de la retraite.

CHINE - EVOLUTION DE LA PYRAMIDE DES AGES
[en millions d’habitants]

100 +
90-95
80-85
70-75
60 - 65
50 - 55
40-45
30-35
20-25
10-15

0-5
50 25 0 26 50 75 50 25 O
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Source: UN World Population Prospects
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LA FRANCE, AU SEUIL DE LA
DERNIERE ETAPE DE LA
TRANSITION DEMOGRAPHIQUE

La structure démographique francaise présente des
spécificités liées a des facteurs «non naturels» que
sont les guerres et le baby-boom qui a suivi la guerre
de 1939-1945,

Avec prés de 66 millions d’habitants en 2013,
la France vieillit, tirée par I'allongement de la durée de
vie des générations du baby-boom. Les habitants de
65+ ans représentent 17,5 % de la population, soit 1,4
point de plus qu'en 2003.

Lespérance de vie augmente régulierement et atteint
84,5 ans pour les femmes et 77,8 ans pour les
hommes en France métropolitaine.

En termes d’évolution démographique, la France se
situe en 2013 au début de la 4éme phase de la transi-
tion. Le nombre de seniors augmentera fortement dans
les prochaines décennies. Le dividende démogra-
phique (3éme étape de la transition) a eu lieu a partir
de la fin des années 1960 jusqu’aux années 2000 avec
I'émergence de la génération du baby-boom.

Mais la France n’en a pas tiré tout le bénéfice de crois-
sance potentielle. Elle a en effet souffert des chocs
pétroliers et de la montée d’'un chémage structurel.

Jusqu’en 2035, le nombre de personnes agées de
60 ans ou plus devrait augmenter fortement, avec I'ar-
rivée a ces ages des générations issues du baby-
boom. L'age moyen de la population en France métro-
politaine (74 millions d’habitants en 2060) passerait a
43 ans en 2035, puis 45 ans en 2060. En 2060, une
personne sur trois aurait ainsi plus de 60 ans, et la
France pourrait compter 200 000 centenaires !

Si les tendances actuelles se poursuivent, le
nombre des moins de 20 ans augmentera Iégérement
d’ici 2060, mais leur part dans la population baissera
a22 %. Les personnes de 20 a 59 ans représenteront
46 % de la population. La pyramide des ages de la
France métropolitaine de 2060 renvoie I'image d’une
répartition de la population par age trés équilibrée.
Lempreinte des grands chocs démographiques pas-
sés (seconde guerre mondiale et baby-boom) aura en
effet disparu.

FRANCE - PYRAMIDE DES AGES
[en milliers d’habitants; 2013]
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FRANCE - EVOLUTION DE LA PYRAMIDE DES AGES
[en milliers d’habitants]
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Source: INSEE
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LE JAPON, UNE POPULATION
EN FIN DE TRANSITION i}
DEMOGRAPHIQUE, QUI SE REDUIT

Le Japon est un cas unique de pays ou la population
vieillit et se réduit, subissant I'achévement de sa tran-
sition démographique. La population Japonaise en
1960 était jeune, suite au baby-boom d’aprés guerre
de la fin des années 1940.

La pyramide des ages est alors «écrasée» avec
une surreprésentation des moins de 15 ans. En 2010,
cette génération a environ 60 ans. Le milieu de la py-
ramide s’élargit donc alors que la base se réduit
compte tenu de la baisse de la natalité. En parallele,
I'espérance de vie s'allonge, et la pyramide s'élargit au
sommet: le Japon arrive au 4&éme stade de sa transi-
tion démographique.

De ces évolution démographiques, il résulte au-
jourd’hui une diminution rapide de la population to-
tale. Laugmentation du nombre de déces, tirée par le
vieillissement de la population, ne sera pas compen-
sée par la natalité, en forte baisse.

En 2060, le Japon devrait compter 480 000 nais-
sances pour 1 540 000 déces, soit une baisse nette
de la population de environ 1 million d’habitants. Re-
présentant 64% de la population en 2010, les actifs
ne seront plus que 51% en 2060, alors que les seniors
représenteront 40% de la population.

Compte tenu de I'importance de ces évolutions dé-
mographiques (vieillissement et baisse de la popula-
tion), des impacts politiques, économiques et sociaux
majeurs sont attendus.

Outre I'impact de la diminution de la population
sur la poids politique du Japon sur la scéne internatio-
nale, d’un point de vue économique, la baisse du taux
d’activité de la population affectera sensiblement la
croissance. La baisse de I'offre de main d’ceuvre de-
vrait favoriser I'augmentation des salaires et accroitre
I'écart de codt de travail entre le Japon et ses voisins
asiatiques. Les métiers de la santé et du bien-étre (qui
devrait croitre avec le vieillissement de la population)
devrait souffrir de la pénurie de main d’ceuvre et les
postes nouvellement créés pourraient ne pas étre

pourvus. €
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o

JAPON - EVOLUTION DE LA PYRAMIDE DES AGES
[en milliers d’habitants]
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B. DANS LES PAYS EMERGENTS,
'augmentation du nombre d’actifs
est corrélée a celle du PIB par
habitant

Empiriquement, la transition démographique et l'aug-
mentation du nombre d’actifs dans la population qui
en découle est corrélée a la hausse du PIB par habi-
tant dans les pays émergents. @)

Avec environ 2 enfants par foyers en 2010 (contre
6 en 1980), la démographie du Brésil a considérable-
ment évolué et la part des jeunes dans la population a
baissé. Le Brésil a su augmenter le taux d’activité des
femmes, dont 44% travaillent aujourd’hui, contre 19%
en 1980. En conséquence, la croissance économique
s'est accélérée et le PIB par habitant a cru fortement.

Avec une augmentation constante du nombre d’ac-
tifs, I'Inde a généré de la croissance jusque dans les
années 2000. La tendance s’est inversée ces der-
nieres années avec une baisse du taux d’activité des
femmes notamment. Alors que 80% des hommes en
age de travailler travaillent ou cherchent un emploi,
seules 32% des femmes sont dans cette situation et le
taux baisse. S'il est vrai que les femmes s'inscrivent de
plus en plus dans I'enseignement secondaire, ce sont
surtout les discriminations a 'embauche qui freinent le
travail des femmes: celles-ci sont en effet confinées a
I'agriculture, au commerce, ou aux services de base,
alors que ces secteurs ne créent pas d’emploi. (source
OIT). Néanmoins, I'lnde a su maintenir la croissance
de sont PIB / téte compte tenu de la croissance forte
des services notamment.

A partir de la fin des années 1990, la Chine a
connu une croissance exceptionnelle et s'est position-
née comme une des plus grandes économies indus-
trialisées. La Chine est devenu le plus gros receveur
d’investissements directs étrangers (IDE) au monde:
cette croissance exceptionnelle s’explique d’abord par
les facilités du rattrapage dans les premiéres étapes
du développement et de I'abondance des ressources
en homme (main d’ceuvre peu qualifiée) et du capital
(IDE notamment).

Ces facteurs ont favorisé I'activité de la population et
la hausse du PIB par habitant qui en découle.

Les évolutions démographiques en cours consti-
tuent cependant un défi majeur. Elles nécessitent en
effet de mettre en place un systéme de protection so-
ciale (santé et retraite) tout en réinventant un modele
économique pour pérenniser la croissance. Le vieillis-
sement pourrait ainsi réorienter les dépenses d’inves-
tissement vers le financement de la santé et des re-
traites des seniors, ce qui représente un risque majeur
pour le dynamisme économique de la Chine.
Le vieillissement implique également une baisse de la
main d’ceuvre disponible et une remise en cause de
I'industrie manufacturiére intensive a bas codt. Afin de
limiter ces risques, la Chine doit faire évoluer son mo-
dele de croissance et augmenter la part des produits a
plus haute valeur ajoutée.

Un certain nombre de politiques publiques
cherchent a anticiper ces évolutions: afin de sécuriser
le financement des retraites, le ministére des Res-
sources humaines et de la Sécurité sociale préconise
un allongement de la durée de travail au dela de 60
ans pour les hommes et 55 ans pour les femmes. En
effet, 'age 1égal de la retraite n'a pas évolué depuis
prés de 60 ans, I'espérance de vie étant passé de 50
ans a 73 ans.

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 15
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*
DANS LES PAYS EMERGENTS...

UN LIEN ENTRE TAUX D’ACTIVITE ET EVOLUTION DU PIB

PAYS EMERGENTS - EVOLUTION DU PIB/HABITANT VERSUS TAUX D’ACTIVITE
[PIB par habitant en k USD]

Source: International Labor Organization; EIU; analyse Roland Berger
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...DANS LES PAYS DEVELOPPES

TAUX D’ACTIVITE ET PIB ONT DES EVOLUTIONS DISJOINTES

PAYS DEVELOPPES - EVOLUTION DU PIB/HABITANT VERSUS TAUX D’ACTIVITE
[PIB par habitant en k USD]
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Source: International Labor Organization; EIU; analyse Roland Berger
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C. DANS LES PAYS DEVELOPPES,
la stagnation de la population active
a été compensée par les gains de
productivité et I'endettement

Dans les pays développés, la corrélation entre activité
de la population et croissance est plus complexe.
Elle existe quand le taux d’activité est a la hausse. En
revanche la corrélation est faible quant le taux d’activi-
té baisse, ce qui ne s'accompagne pas mécanique-
ment d’une diminution de la richesse par habitant.
Autrement dit, cette derniere peut continuer de croitre,
méme quand la part des actifs stagne.

L'Allemagne est parmi les pays développés un
exemple de situation ou le taux d’activité a fortement
augmenté dans les années 2000, compte tenu du
faible taux de natalité du pays et de I'allongement de

la durée d’activité suite a différentes réformes des re-
traites. Cette dynamique du taux d’activité a favorisé
la croissance de la richesse par habitant.

Mais inversement, dans les pays développés mar-
qués par une baisse du ratio actifs/population,
le PIB par habitant n’a pas nécessairement décru. @)
La stagnation du taux d’activité a été compensée,
d’une part par des gains de productivité, et d’autre
part par I'endettement. C’est notamment le cas des
Etats-Unis ol le PIB par habitant a augmenté malgré
un taux d’activité quasi stable depuis 20 ans, du fait
du développement du crédit hypothécaire. Cet acces
facilité au crédit a été un moteur de croissance fort.

De méme, au Japon, la croissance du PIB par habi-
tant a été soutenue malgré le déclin de la population,
portée par une accélération de I'endettement public
qui atteint 219% du PIB en 2012.

o

FRANCE - RATIO ACTIFS / POPULATION ET PIB PAR HABITANT

PIB par habitant [EUR; 2005]
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En France, le PIB par habitant a suivi de trés pres les
évolutions démographiques. La crise de 2008-2011 a
dégradé le taux d’activité qui recule légérement a cette
date. Néanmoins, I'impact sur le PIB / habitant est
resté limité compte tenu des amortisseurs sociaux
(systeme d’indemnisation du chdmage notamment)
qui ont permis de maintenir de niveau de vie malgré
la crise. @

La compensation de la stagnation du nombre d’ac-
tifs a cependant eu un codt, qui pese aujourd’hui sur la
compétitivité des économies développées. Lenvol des
dettes publiques dans la plupart de ces pays, en est le
symptome le plus manifeste.

Les points

clé du
diagnostic

Le facteur clé qui lie transition démographique et ni-
veau de développement économique est I'évolution de
la part des actifs dans la population générale : empiri-
quement, 'augmentation du PIB par habitant est cor-
rélée a la part des actifs dans la population.

Favoriser la transition démographique d’un pays
est donc un levier de développement économique ma-
jeur. Inversement, dans les économies vieillissantes,
la stagnation voire la diminution du nombre d’actifs a
di étre été compensée, par les gains de productivité,
mais également I'endettement.

Les enjeux

Dans les économies développées, la démographie ne
sera plus facteur de croissance, comme c’est encore le
cas dans les économies émergentes. Elle est devenue
un facteur de codt. Il est nécessaire de s'interroger sur
de nouveaux leviers de croissance pour demain, qui ne
pourront reprendre les recettes du passé fondées no-
tamment sur I'endettement.

Dans les pays émergents, I'enjeu est aujourd’hui
double:
> Continuer d’accompagner la transition démogra-
phique pour bénéficier du dividende démographique,
et investir dans les conditions d’une croissance du-
rable (infrastructures, systémes de protection sociale
et de redistribution...)
> Anticiper dés aujourd’hui un vieillissement dont
les effets péseront rapidement sur le potentiel de
croissance

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 19
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Le vieillissement, menace pour la

compétitivite ?

Le vieillissement représente un risque pour la compé-
titivité d’'une économie. En effet, il se traduit par une
diminution de la part des actifs qui assurent la marche
de I'économie d’une part, et par une augmentation des
dépenses liées a la prise en charge de personnes
agées toujours plus nombreuses d’autre part.

Economies émergentes et économies développées
sont aujourd’hui dans des situations presque oppo-
sées. Alors que la productivité des pays développés
augmente moins vite que leurs dépenses sociales, la
productivité des pays émergents augmente rapide-
ment, avec des dépenses sociales encore faibles. Tou-
tefois, le développement rapide des systemes de pro-
tection sociale dans les pays émergents, condition
d’une croissance équilibrée et durable, préfigure des
situations comparables a celles que les pays dévelop-
pés connaissent aujourd’hui.

En définitive, I'équilibre entre maintien de la com-
pétitivité et prise en charge des seniors releve d’'un
choix éminemment politique, fonction des avantages
qu’une société est préte a concéder a ses ainés.

A. DANS LES PAYS DEVELOPPES
des avantages compétitifs acquis
menacés par I'augmentation des
dépenses liées au vieillissement

Les systemes de santé et de retraite sont particuliére-
ment affectés par le vieillissement des populations,
faisant peser un risque fort sur la compétitivité des
économies des pays développés. Laugmentation des
dépenses de santé est notament tirée par 'augmenta-
tion de maladies (cancer, diabétes, maladies ca-
dio-vasculaires) de plus en plus coliteuses a soigner.

Le systeme de financement des retraites est quant a
lui sous tension, victime d’un déséquilibre croissant
entre actifs et population retraitée. Dans les pays de
I'OCDE, 'augmentation des dépenses sociales (pu-
bliques) est constante depuis 1980. @

Dans ce contexte de tension sur le financement
des retraites et de la dépendance liée au vieillisse-
ment, la crise économique de 2008 a encore alourdi
les dépenses sociales, pénalisant les comptes de 'as-
surance chdmage. En paralléle de la hausse des dé-
penses, le nombre d’actifs pour les financer baisse
régulierement dans I'ensemble des pays de I'OCDE.
Cette tendance historique devrait se maintenir et le
nombre d’actifs par retraité devrait passer en France
de 4 en 2010 3 2 en 2050. @

La structure démographique d’une société reste
donc un déterminant majeur des politiques et du ni-
veau de dépenses sociales. Ainsi au Mexique, ol seu-
lement 6% de la population est agée de plus de 65
ans, les dépenses pour les seniors (incluant les re-
traites et la santé) ne comptent que pour 2,8% du PIB,
alors que ces dépenses atteignent 11% en moyenne
dans les pays de 'OCDE.

Par ailleurs les seniors sont les principaux bénéfi- {k

ciaires des dépenses sociales. En moyenne dans les
pays de I'OCDE, les plus de 65 ans sont bénéficiaires
de 39% des dépenses sociales, alors qu'ils ne repré-
sentent que 15% de la population. @)
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EVOLUTIONS DES DEPENSES SOCIALES PUBLIQUES
Dépenses sociales [% du PIB]
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M)
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[OCDE 1950-2050]
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Lexistence de systemes de protection sociale, de plus
en plus sollicités du fait du vieillissement de la popula-
tion n’est pas, en soi un facteur de dégradation de la
compétitivité. En 2012, les pays développés (France,
Japon, Etats-Unis...) maintiennent une avance impor-
tante en termes de productivité du travail par rapport
aux pays émergents. Les travailleurs des pays déve-
loppés produisent de 40 a 65 k$ de richesse contre
10k a 20k$ par an pour les pays émergents (en $
constant). Mais cette tension sur les systemes de pro-
tection sociale participe de I'augmentation générale le
collt unitaire du travail', observée dans I'ensemble des
pays développés a I'exception du Japon.

Parallelement, I'écart avec les pays émergents en
termes de productivité tend néanmoins a se réduire.
Ces derniers ont en effet amélioré leur productivité du
travail par des investissements dans les nouvelles
technologies et par le recrutement de profils plus ex-
périmentés et éduqués. Aussi, les entreprises les
moins productives ont été remplacées par des entre-
prises plus efficientes. Lautre facteur est que les en-
treprises nouvelles investissent largement dans des
capacités de production qui, en période de croissance
soutenue, permette de bénéficier d’économies
d’échelles importantes. @

Pour autant, le développement de leurs systémes
de protection sociale reste pour les pays émergents un
chantier majeur pour garantir une croissance durable.

1) En rapprochant le codt du travail (salaires et charges) et la valeur
ajoutée de la production, on obtient le colit unitaire du travail
(Unit Labor Cost).

B. DANS LES PAYS EMERGENTS
la recherche d’un équilibre entre
compétitivité et protection sociale

Les pays émergents voient aujourd’hui leurs avantages
compétitifs se redessiner: leur productivité du travail
augmente leur permettant de réduire I'écart avec les
pays développés. Parallelement le développement des
systémes de protection sociale @), 'augmentation
des salaires sont susceptibles d’affaiblir leur compéti-
tivité, encore fondée sur le faible codt de la main
d’ceuvre.

Ainsi, au début des années 2000, la Chine a su
conjuguer un faible colit du travail et une productivité
croissante qui a permis de baisser le codt unitaire du
travail. A partir de 2006, les salaires ont augmenté
fortement et constamment: en 2012, le salaire moyen
dans le secteur privé en milieu urbain a augmenté de
17,1 %, aprés une hausse de 18,3% en 2011.

Ces hausses majeures qui visent a doper la de-
mande intérieure mettent en péril I'avantage compéti-
tif du pays dont le faible coit de la main d’ceuvre est
un argument pour les investisseurs. Une tendance
comparable est observée en Inde ol la croissance ra-
pide tire les salaires a la hausse.

En définitive, pour les pays émergents comme pour
les économies développées, I'enjeu des années a venir
est de redéfinir un équilibre entre recherche de com-
pétitivité et solidarité, notamment vis-a-vis des popu-
lations vieillissantes.

Source: OCDE 2012 database; Study on the cost competitiveness
of European industry in the globalization; Ecorys
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PRODUCTIVITE DU TRAVAIL PAR PERSONNE EMPLOYEE 2010-2012
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C. L'équilibre entre compétitivité
et prise en charge des seniors:
un choix politique

Afin de soutenir leur compétitivité, les pays dévelop-
pés ont dii adapter les modalités de mise en ceuvre
des politiques sociales. On constate que ce sont les
pays qui ont vieilli le plus vite qui sont aujourd’hui les
moins généreux avec leurs retraités. Afin de pérenniser
leur systeme de retraite, I'’Allemagne et le Japon ont
fait le choix d’orienter le codt du systéme vers les re-
traités, avec un taux de remplacement inferieur a celui
de la France.

Le Japon est aujourd’hui le cas emblématique
d’une situation démographique particulierement cri-
tique. En 2015, le pays comptera deux actifs pour un
retraité, et ce ratio va encore décliner. Le Japon a donc
mis en ceuvre des réformes structurelles de son sys-
teme de retraite.

Alors que les aides sociales (compléments de
revenus, minima sociaux...) ont peu augmenté depuis
les années 1980, les dépenses de santé et de retraite
ont fortement cru avec le vieillissement de la
population. @

Le systéme de retraite au Japon est le 2eéme sys-
teme le moins généreux avec les retraités de I'OCDE.
Le taux de remplacement brut ne s’éleve qu’a 36%
pour un employé au salaire médian. @

Par comparaison, I'examen de la situation des se-
niors en France montre que le pays a fait des arbi-
trages différents, qui consistent a maintenir un taux de
remplacement élevé pour les seniors.

En 2011, le revenu médians des seniors (plus de
65 ans) atteignait 20 100 € en France, soit 99% du
revenu des 25-49 ans, contre 15 854€ en Allemagne,
soit 86% du revenu des 25-49 ans. En France, le ni-
veau de vie des retraités s'est fortement amélioré de-
puis les années 1970.

o

JAPON - EVOLUTION DES DEPENSES SOCIALES PUBLIQUES
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TAUX DE REMPLACEMENT BRUT SELON LE SALAIRE
[2012]
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=== Selon salaire médian

Source: OCDE

La Cour des comptes précise que si, en 1970,
«le niveau de vie des retraités était encore inférieur de
20 % a celui des actifs», les deux sont aujourd’hui
comparables. Aussi, en prenant en compte le patri-
moine, 72 % des retraités étant propriétaires occu-
pants, ce niveau de vie serait «|égerement supérieur a
celui des actifs et supérieur de 15 % a celui de I'en-
semble des retraités». En 2009, si 9,9% des retraités
sont considérés comme pauvres (niveau de vie infé-
rieur a 60 % du niveau de vie médian), ce taux reste
inferieur a celui des actifs (10,1%) et a celui de I'en-
semble de la population (13,5%). ©

Avec l'arrivée des générations du baby-boom a 'age
de la retraite, les systémes de retraite en France et en
Allemagne font face a un défi majeur, et plus encore
en Allemagne ou la natalité est moins dynamique
qu’en France. Face a cette situation, I'Allemagne a fait
deux choix structurants, différents de la France.
Le premier est le développement d’un systeme par ca-
pitalisation qui représente 10% des pensions contre
moins de 3% en France. Le second est la mise en
ceuvre de contraintes plus fortes dans le systeme de
retraite (conditions d’age pour I'ouverture des droits,
revalorisation...).

Sur ce second point, 'Allemagne a fait le choix de
faire reposer l'effort de financement des retraites sur
les retraités, alors que la France I'a fait reposer priori-
tairement sur les actifs. un salarié touchant 0,5 fois le
salaire moyen en France peut toucher 56% de son sa-
laire en France, contre 42% en Allemagne.
Le taux de remplacement est fonction (décroissante)
du salaire touché durant I'activité en France, alors qu'il
est stable en Allemagne.

En France, les plus de 60 ans sont davantage bé-
néficiaires qu’en Allemagne des transferts financiers
entre générations: ces derniers bénéficient de 11,3%
du PIB contre 9,1% en Allemagne. Cet écart s'explique
par un taux de prélevement obligatoire plus faible pour
les seniors francais que pour les allemands.
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Les points

clé du
diagnostic

Lécart de compétitivité entre pays émergents et déve-
loppés s'accroit avec le vieillissement des popula-
tions: les pays développés connaissent une faible
croissance de la productivité et des dépenses sociales
lourdes et croissantes. Les pays émergents profitent
d’une forte croissance de la productivité et de dé-
penses sociales encore faibles.

Le besoin de financement des dépenses sociales
progresse fortement dans les pays développés, et
les seniors en sont les principaux bénéficiaires.
Les systemes de protection sociale, et en particulier
de retraite, basés sur la répartition, sont sous tension
compte tenu de la baisse du nombre d’actifs par
retraité.

Les enjeux

Dans les pays développés, la diminution de la part des
actifs nécessite de réinventer les modeles de solidari-
té intergénérationnelle. Entre une générosité a la fran-
caise, ol ce sont les actifs qui assument I'essentiel du
colit des retraites, et les voies allemande ou japonaise
qui mettent a contribution les retraités, de nouveaux
choix politiques doivent étre faits sur le partage des
richesses entre générations.

Dans les pays émergents, dont les systemes de
protection sociale sont en cours de structuration, les
enjeux portent davantage sur la place du vieillisse-
ment au regard des problématiques d’éducation, de
lutte contre la pauvreté ou de santé. Les pays émer-
gents peuvent étre un laboratoire de formules inno-
vantes qui incluront le vieillissement dans une prise en
charge transverse, articulant par exemple santé et
dépendance.

(s

REVENUS DISPONIBLE MEDIAN
En France par téte [EUR]

W 25-49 ans M Plusde 65ans @ Rev. +65 ans / 25-49 ans [%)]
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Comment financer I’économie
d’'un monde qui vieillit?

Les effets du vieillissement sur la croissance et la
compétitivité posent avec acuité la question du finan-
cement de I'économie dans une société qui vieillit.
En effet de nouvelles marges de manceuvre doivent
étre dégagées pour financer les retraites et la dépen-
dance des personnes agées, avec une population ac-
tive qui se réduit.

Par ailleurs, la dynamique de vieillissement a des
effets sur les modalités de financement de I'économie
les comportements d’épargne se modifient pour favori-
ser une épargne liquide, et privilégier les actifs les plus
slirs. L'écart se creuse entre le besoin de financement
en fonds propres des entreprises, et la demande d’ac-
tifs. C'est I'«equity gap ».

Dans ce contexte, la réflexion sur de nouveaux ins-
truments de financement de I'économie, adaptés a la
fois aux besoins des entreprises et a ceux d’une popu-
lation vieillissante, est d’'une importance stratégique
majeure.

A. Le vieillissement induit
une modification sensible
des comportements d’épargne

DANS LES PAYS DEVELOPPES, LA PREFERENCE
VA A LEPARGNE LIQUIDE

Selon la théorie du cycle de vie @), les agents écono-
miques épargnent durant leur période d’activité (B)
puis en retirent le produit a I'age de I'inactivité / re-
traite (C) pour financer leurs vieux jours. Dans les pays
développés, le vieillissement devrait ainsi favoriser la
demande pour des actifs siirs et liquides, permettant
aux retraités une «consommation» de I'épargne pour
financer la retraite.

Au contraire, le colit du capital devrait augmenter, tiré
par une difficulté croissante a trouver des finance-
ments pour des actifs risqués.

Le transfert d’actifs risqués a actifs siirs pourrait
étre limité par des comportements d’épargne a
«mi-chemin», vers des produits d’épargne slire mais
longue: afin de pouvoir assumer le colt de la dépen-
dance tout au long de la retraite, les retraités pour-
raient maintenir une épargne longue - une épargne de
précaution - servant a financer le codt croissant de la
santé et de la dépendance.

DANS LES PAYS EMERGENTS, LA TRANSITION
DEMOGRAPHIQUE RESORBERA PEU A PEU
LEXCES D’EPARGNE

Bien que les pays émergents soient a des stades diffé-
rents de la transition démographique, le développe-
ment dont ils vont profiter devrait avoir des consé-
quences sur le volume et la destination de leur
épargne.

Les pays qui achéveront les premiers la transition
démographique (Brésil, Chine, Malaisie, Thailande) ont
encore 20 ou 30 ans pour mettre en ceuvre des sys-
témes de protection sociale (santé, retraite...) qui
couvrent I'ensemble de la population. Si la famille y
est encore aujourd’hui la forme d’assurance-vieillesse
et santé principale, elle est en passe de devenir insuf-
fisante pour assumer les effets du vieillissement de la
population.

Dans les pays émergents ayant mis en place des
systemes publics de retraite, le vieillissement aura des
conséquences sur le financement de ces dispositifs.
Les dépenses publiques de retraites dans les pays
d’Asie de I'Est devraient passer de 1 a 2 points de PIB

28 ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS



. THINK ACT
L'ECONOMIE MONDIALE FACE AU MUR DU VIEILLISSEMENT

en 2010 a 4 points de PIB en 2025, et atteindre plus de
10 points de PIB a I'horizon 2050 dans les pays dotés
de systémes complets de retraite (ex: Corée et Taiwan).

En parallele, les gouvernements devront donc se
concentrer sur le financement des pensions et sur la
maitrise des codts budgétaires, tout en augmentant la
couverture de certains types de prestations minimales,
en particulier pour les plus pauvres. Le financement
s'annonce d’autant plus complexe que la diminution
du nombre d’enfants par famille réduira les possibilités
de prise en charge par la famille des personnes agées.

QUELLE CONSEQUENCE SUR L'EPARGNE
MONDIALE ?

Lenjeu d’'un développement financier bien maftrisé
dans les pays émergents est crucial pour assurer la
pérennité des systémes sociaux. Il y est nécessaire
d’augmenter les dépenses publiques pour financer les
retraites et de réduire I'auto-assurance de la popula-
tion (qui explique en grande partie le niveau tres élevé
du taux d’épargne chinois).

A terme, le taux d’épargne devrait connaitre une ré-
duction significative en Chine et I'excés d’épargne des
pays émergents (particulierement celui de la Chine),
tenu pour I'un des facteurs importants des grands dé-
séquilibres mondiaux, devrait peu a peu se résorber.

Les émergents vont réorienter leur épargne vers
leurs retraités. Ainsi, Les possibilités de financement
extérieur seront donc réduites pour les Etats-Unis
comme pour I'Europe, obligeant alors soit a limiter les
déficits courants et publics, soit a imaginer de nou-
velles formes de financement intérieur et de nouveaux
moyens pour canaliser I'épargne intérieure vers des
formes d’investissement de long terme. Ces change-
ments auront des conséquences internationales: si
les possibilités d’investissement intérieur sont accrues
en Chine, alors les Etats-Unis devraient progressive-
ment voir la demande d’actifs financiers (bons du Tré-
sor notamment) baisser.

DIAGRAMME DU CYCLE DE VIE
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B. Les effets du vieillissement sur les
marchés financiers et 'immobilier

EVOLUTION DU MARCHE DES OBLIGATIONS

Le vieillissement des populations, dans les pays déve-
loppés et émergents devrait accroitre la demande
d’actifs siirs et dans le méme temps réduire 'appétit
des investisseurs pour les actifs risqués. Le déséqui-
libre entre I'offre et la demande d’actifs sans risque
n’est pas nouveau, mais il tend a augmenter.

La crise de 2008-2009 a chamboulé la classifica-
tion des actifs selon le niveau de risque et des actifs
jusqu’alors considérés comme sirs se sont révélés ris-
qués. C'est le cas notamment de certaines dettes pu-
bliques qui sont aujourd’hui considérées comme ris-
quées: celles des pays périphériques de la zone euro,
avec le probléme de solvabilité de ces pays ; celle des
Etats-Unis, avec I'incapacité a stopper la dérive de la
dette publique ; celle du Japon, avec le risque lié au
vieillissement démographique ; celles de la France, du
Royaume-Uni et de I'ltalie, avec l'incertitude sur la tra-
jectoire future des dettes publiques compte tenu de la
faiblesse de la croissance; celles des pays émergents,
avec le risque inflationniste dans ces pays.

Les seuls actifs sans risque qui semblent subsister
sont les dettes publiques des pays du Nord de la zone
Euro (Allemagne, Pays-Bas, Finlande, Norvége, Suéde)
ou de certains pays aux économies solides, comme
Singapour.

Ainsi, le nombre de pays notés dans la catégorie
AAA diminue et leur qualité de crédit se dégrade.
Loffre s'est contractée avec la détérioration des ratios
de dettes publiques et les dégradations de notes qui
ont suivi. Selon le FMI, I'offre de valeurs jugées silires
pourrait diminuer de quelque 9 000 milliards de dol-
lars, soit approximativement 16%, d’ici 2016.

Parallelement, depuis la chute de la banque Leh-
man Brothers en septembre 2008, les banques cen-
trales ont étendu leurs actions a des politiques moné-
taires dites «non conventionnelles». La crise de 2008
ayant provoqué le blocage du marché inter-bancaire,
les banques centrales ont été contraintes de fournir
des liquidités directement aux banques pour fluidifier

le marché. Si les politiques dites «non convention-
nelles» ont pris des formes différentes entre la FED et
la BCE, il en a résulté une augmentation forte de la
taille du bilan des banques centrales a travers la mise
a disposition quasi illimitée de liquidités.

La BCE a privilégié la mise a disposition de liquidi-
tés aux banques, pour compenser le blocage du mar-
ché inter-bancaire. La hausse du bilan de la BCE, qui
est passé de mi-2008 a mi-2011, de 1450 md€ a en-
viron 2000 md€, est donc liée a une hausse de de-
mande de liquidité de la part des banques. Cette ap-
proche répond a l'objectif fixé d’éviter une crise de
liquidité et d’atténuer ainsi le «credit crunch». La Fed a
quant a elle augmenté son bilan par des rachat fermes
de titres du trésor et de MBS (Titre adossé a des
créances hypothécaires). Cette méthode vise a soute-
nir 'activité, en tirant les taux a la baisse et en soute-
nant les marchés actions notamment.

Cependant, peu a peu, les obligations émises (US,
France...) sont apparues de moins en moins slires aux
yeux des investisseurs, et les politiques monétaires
menées se sont traduites par un volume croissant de
«faux actifs siirs» sur le marché.

Les évolutions réglementaires vont accentuer la
demande avec des nouvelles regles de liquidité
(Bale 3) qui poussent par exemple les banques a déte-
nir un plus gros volume d’actifs sirs et a l'utilisation
croissante de ces actifs dans les opérations de poli-
tique monétaire (acquisitions de valeurs d’Etat par des
banques centrales). D’autre part, la demande des
pays émergents ou les épargnants sont a la recherche
d’actifs sans risque devrait rester soutenue.

En conséquence, la demande d’actifs siirs va
continuer de s'accroitre a un rythme plus soutenu que
I'offre d’actifs siirs, dans un contexte d’incertitude des
marchés financiers, de réformes réglementaires et de
besoin croissant des banques centrales des écono-
mies avancées. La pénurie d’actifs siirs pourrait se
traduire par les évolutions suivantes:
> Une forte baisse des taux d’intérét sur les dettes
publiques sires et une hausse des prix des actifs.
La hausse des prix toucherait d’abord les valeurs
considérées comme les plus sires. Les investisseurs
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qui ne pourront pas payer des prix plus élevés devront
se contenter d’actifs présentant plus de risques.
Ce phénomene de «Flight-to-quality », qui pousse les
investisseurs a privilégier les actifs de meilleure quali-
té, affecte I'ensemble des actifs dans les périodes de
crise financiére.

> La possibilité pour des Etats dont la qualité de la
dette a baissé, de continuer de profiter de taux bas.
Ces Etats, dont la France, bénéficient d'une demande
forte des investisseurs tirant ainsi les taux a la baisse.
Néanmoins, un risque fort pése sur ces pays si les taux
d’emprunt devaient augmenter de quelques points de
bases. Le colt de la dette deviendrait alors critique.

> |apparition de nouveaux actifs considérés comme
sans risque pour accroitre 'offre totale de ces actifs
(ex: eurobond)

> Une forte appréciation des taux de change des pays
émettant des dettes publiques (Etats-Unis, zone euro,
Royaume-Uni, Japon), en fonction du poids de ces
pays dans I'ensemble des actifs sans risque.

> Une incitation pour les gouvernement a arbitrer en
faveur de la dépense publique pour soutenir I'activité,
c’est-a-dire a I'accroissement de la dette publique,
poussée par un acces plus aisé a du financement
peu cher.

EVOLUTION DU MARCHE DES ACTIONS

Les marchés d’actions sont aujourd’hui influencés par
des politiques monétaires visant a amorcer une sortie
de crise. La politique de relance menée au Japon, en
est, pour 2013, un exemple frappant. Le creusement
du déficit budgétaire et I'émission de monnaie sans li-
mites apparentes ont explosé depuis le début de I'an-
née. Ainsi, de Janvier a Mai, I'indice Nikkei 225 a ga-
gné plus de 40%, et plus de 60% sur 6 mois.

A l'inverse, en contrepartie d’une demande crois-
sante pour les actifs sans risque, le vieillissement de
la population devrait avoir une incidence sur le prix et
les rendements des actifs risqués, et notamment les
actions. Le vieillissement démographique conduit les
seniors a vendre des actifs risqués pour assurer leur
consommation.

CE COMPORTEMENT GENERE
DEUX EFFETS MAJEURS :

AU NIVEAU NATIONAL, il devrait apparaitre un ex-
ceés d’offre et une baisse des prix sur les marchés des
actifs vendus par les retraités.

AU NIVEAU INTERNATIONAL, la vente des actifs
détenus a I'étranger devrait s'accélérer, générant des
flux de capitaux sur le marché domestique, conduisant
a une baisse des prix des actifs étrangers vendus et a
un effet ambigu sur le taux de change (qui dépend de
la dégradation de la balance courante, avec la baisse
du taux d’épargne domestique et des rapatriements
de capitaux, avec les ventes d'actifs étrangers.

Les ventes d’actifs domestiques devraient donc se
traduire par une baisse des prix de ces actifs; En re-
vanche, les ventes d'actifs étrangers ne devraient pas
influencer fortement le prix des actifs domestiques.

EVOLUTION DU MARCHE IMMOBILIER
Enfin, le vieillissement est susceptible d’avoir des ef-
fets notables sur le marché de I'immobilier. Lanalyse
de I'évolution des prix de 'immobilier suggere une cor-
rélation entre la part de la population qui est dépen-
dante et le prix de 'immobilier @. En effet, empirique-
ment, les prix de 'immobilier chutent lorsque la part
de la population formée par «les moins de 15 ans et
les plus de 64 ans» augmente fortement. C'est le cas
au Japon, aux Etats-Unis, en Irlande, au Royaume-Uni,
en Australie ou en Espagne.

Une étude menée par Elod Takats (2010), évalue a
80 points de base la baisse annuelle que subiraient
les prix des actifs immobiliers pendant les quarante
prochaines années. La baisse devrait étre encore plus
prononcée en Europe et au Japon.
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EVOLUTION DES PRIX DE L'IMMOBILIER ET DU TAUX DE DEPENDANCE
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C. Les conséquences économiques
de ces mutations

ECART ENTRE BESOIN DE FINANCEMENT

ET DEMANDE D’ACTIFS...

La conséquence de I'évolution des besoins d’épargne
liée a la démographie et de I'aversion croissante au
risque est une plus faible demande pour les marchés
d’actions. La différence entre le besoin de finance-
ment en fonds propres des entreprises et la demande
d’actifs risqués (ex: actions) des investisseurs est ap-
pelée «equity gap» (ou «trou de financement»).

Dans les PAYS DEVELOPPES, les investisse-
ments sont nécessaires a la relance de I'économie
pour sortir de la crise économique. Ceux-ci sont par
nature risqués puisqu'’il s'agit d’investissement de long
terme (innovation, R&D...) principalement financés sur
les marchés (dont le marché des actions).

Loffre d’actifs risqués est donc soutenue, et les ten-
sions entre la demande de financements (offre d’ac-
tions) et I'offre limitée de financements (demande
d’actions exprimée par les agents non financiers et par
les intermédiaires financiers) s'accentue.

Dans les PAYS EMERGENTS, I'offre d’actifs fi-
nanciers devraient augmenter significativement,
alors méme que le comportement d’investissement
des épargnants privés est différent avec une préfé-
rence forte pour les dépdts bancaires et peu
d’investissement en actions. Aussi, le vieillissement
des populations et la mise en ceuvre progressive de
systemes de retraite devrait réduire encore la de-
mande d’actifs risqués. La montée en puissance de
ces économies devraient donc accentuer I'Equity gap.

Le développement économique dans les pays
émergents devrait accroitre les opportunités d’inves-
tissements a l'intérieur de ces économies, et réduire
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ainsi la part des capitaux investis a I'étranger. Cette
tendance devrait accentuer encore la moindre disponi-
bilité des capitaux étrangers et une insuffisance
d’épargne longue dans les pays développés.

Lenjeu d’une plus grande stabilité financiere est
donc trés grand. Elle seule peut élargir I'offre d’actifs
sans risque et relancer la demande d’actifs risqués. La
préférence pour la liquidité baisse en effet quand la
stabilité financiére s'améliore de méme que le regain
de confiance des investisseurs réduit la réticence a
détenir des actifs risqués.

... ET RELEVEMENT DU cOUT DU CAPITAL

Parallelement au déséquilibre croissant entre be-
soin de fonds propre pour les entreprises et demande
d’actifs, le colt du capital est tiré a la hausse, sous
I'effet cumulé d’'une moindre disponibilité des finance-
ments risqués, d’une recherche accrue de placements
sans risque et de moindres possibilités de finance-
ments externes aupres des pays émergents au fur et a
mesure que ces pays vont se développer économique-
ment, et réorienter vers eux-mémes leur épargne dis-
ponible (résorption de I'excés d’épargne).

Moins d’épargne est alors disponible pour les in-
vestissements de long terme et une prime de liquidité
plus élevée est nécessaire pour diriger I'épargne vers
les actifs risqués.

A moyen-long terme, la sortie de crise dans les
pays développés devrait tirer les taux directeurs a la
hausse. Quand les banques centrales sortiront de la
gestion de crise pour gérer 'apres crise, elle devraient
redéfinir le régime «normal» de la politique monétaire
a un niveau plus élevé que dans les années 2000.
Cela impliquerait un codt plus élevé du financement.

Les points

clé du
diagnostic

Les seniors privilégient les actifs sirs et liquides pour
sécuriser leur niveau de consommation a I'age de la
retraite. Avec le vieillissement des populations, la de-
mande d’actifs sirs va continuer de s'accroitre a un
rythme plus soutenu que I'offre d’actifs sirs.

Le vieillissement des populations dans les pays
émergents va réduire les opportunités de financement
des pays développés du fait d’'une réorientation de
I'épargne des pays émergents vers leurs retraités.

Les enjeux

[l faut aujourd’hui trouver de nouveaux modes de fi-
nancement de I'économie. Les politiques monétaires
de «quantitiative easing» menées aux Etats-Unis et
aux Japon, qui assurent largement le financement de
leur économie, ne pourront durer éternellement, les
pays émergents réorientant progressivement leur
épargne vers leurs retraités. Il convient d’anticiper dés
aujourd’hui les impacts de ce basculement.

Le vieillissement fait naitre de nouveaux besoin
d’ordre sociétal (exclusion des personnes agées, prise
en charge des seniors par des actifs...) ou économique
(financement de la dépendance, pouvoir d’achat des
retraités...). Dans un contexte de ressources pu-
bliques, mais également privées (ménages et entre-
prises) sous pression, un enjeu majeur est la redéfini-
tion de la place des institutions financiéres dans la
gestion de I'écart entre besoins et ressources. Des ré-
ponses doivent étre apportées sur I'ensemble de leurs
activités: produits d'épargne, crédit, assurances...

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 33



. THINK ACT
L'ECONOMIE MONDIALE FACE AU MUR DU VIEILLISSEMENT

Conclusion: les conditions d'une
adaptation positive des economies

au vieillissement

A la différence d’autres problématiques macro-écono-
miques telles que la désindustrialisation ou le cho-
mage des jeunes, le vieillissement est, lui, une fatalité.
Insuffisamment anticipé, en particulier dans les pays
développés qui sont a I'avant-garde de cette dyna-
mique, il pose aujourd’hui des défis redoutables, et
bouleverse nos économies.

Le Roland Berger Paris Institute a exploré les effets
économiques du vieillissement a travers trois angles:
la croissance, la compétitivité, le financement de
I’économie. Sur la base de ce cadre d’analyse, les
questions a traiter peuvent étre précisément identi-
fiées, et avec elles les conditions sous lesquelles les
économies mondiales s’adapteront positivement au
vieillissement des populations?.

ENJEU N°1
Redéfinir les pactes de solidarité
intergénérationnelle

Ce premier défi est éminemment politique. Le pacte
de solidarité intergénérationnel est en cours de redéfi-
nition dans de nombreux pays développés dont les
systémes de retraites, et plus largement de protection
sociale, sont sous la pression d’une population agée
croissante.

Laccroissement continu dans de nombreux pays
de I'espérance de vie, et plus encore de I'espérance de
vie en bonne santé, constitue I'argument majeur en fa-
veur d’une redéfinition du partage des richesses entre
générations.

2) Roland Berger Strategy Consultants a également investi plus
spécifiquement le sujet des opportunités économiques du vieillisse-
ment. Voir The promises of ageing, Think:act content, August 2013.

La France, pays particulierement généreux avec ses
seniors, a devant elle un débat politique d’ampleur sur
la place de nos ainés dans son pacte social.

Mais les pays émergents, dont la transition démo-
graphique et la croissance économique rapide boule-
versent les systémes de solidarité familiale, doivent
eux aussi réinventer un modele, qui favorise la crois-
sance durable a travers des systémes de protection
sociale performants, et assure a long terme 'équité
économique et sociale entre les générations.

ENJEU N°2
Maintenir un nombre d’actifs suffi-
sant sur le marché du travail

Le vieillissement constitue un frein a la croissance a
travers un déterminant clé: la baisse du nombre des
actifs qui font marcher I'économie. Le vieillissement de
la population doit donc étre compensé par des me-
sures dites «d’activation du marché du travail », qui
consistent a amener a I'emploi des publics qui en sont
éloignés.

Les seniors, tout d’abord, dont il faut favoriser le
maintien en emploi, a travers la redéfinition des condi-
tions d’acces a la retraite, des politiques de formation
continue qui permettent de rester actif plus long-
temps, mais également la mise en place de modes de
travail adaptés. A cet égard les entreprises ont devant
elles un chantier essentiel de réflexion sur I'adaptation
des conditions de travail aux différents ages de la vie.
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Le maintien d’un nombre d’actifs suffisant sur le mar-
ché du travail passera aussi par la mobilisation d’autres
publics: les femmes et les jeunes, dont le taux d’activi-
té est aujourd’hui notoirement insuffisant dans de
nombreux pays. Lanticipation du vieillissement des ac-
tifs appelle donc des réponses transverses.

ENJEU N°3

Faire des seniors un levier d’innova-
tion et de compétitivité

dans les entreprises

Un certain nombre de travaux ont mis en évidence que
I'innovation, I'entreprenariat, la productivité, ne sont
pas l'apanage des jeunes générations, loin s’en faut.
La fondation Kauffman a ainsi récemment mis en évi-
dence que les taux les plus élevés de création d’entre-
prise réussies sont le fait d’individus agés de 55 a 64
ans, ces derniers ayant deux fois plus de chance de
succes que le groupe des 20 a 34 ans®.

Au sein des entreprises, on sait que la productivité
et la créativité des plus agés n’est pas moindre. En re-
vanche, ce potentiel n’est pas pleinement utilisé par
les employeurs, qui ont souvent privilégié 'embauche
de jeunes jugés plus innovants et codtant moins cher,
a des travailleurs plus agés dont ils cherchaient a ac-
célérer la sortie. Les effets déléteres de ces modes de
gestion, sur le plan macro-économique, mais égale-
ment au sein des collectifs de travail, sont maintenant
identifiés. Pour autant, les entreprises doivent se saisir
de la question de la valorisation du potentiel d'innova-
tion et de productivité des seniors, au-dela de leurs
obligations de maintien dans I'emploi.

3) Voir le Kauffman index of entrepreneurial activity 2012
http://www.kauffman.org/research-and-policy/kauffman-index-of-
entrepreneurial-activity.aspx

ENJEU N°4

Identifier les nouveaux besoins
et les nouveaux marchés liés
au vieillissement

Enfin, le vieillissement fait émerger de nouveaux be-
soins. Des besoins financiers tout d’abord : parce qu’il
modifie les comportements d’épargne a I'échelle mon-
diale, le vieillissement génére un écart croissant entre
la demande d’actifs sirs et les besoins de finance-
ment de I'économie. Des mesures doivent étre mises
en place pour freiner la demande d’actifs sans risques
et en accroitre I'offre pour réduire le déséquilibre. Cela
passera par des réformes de la réglementation finan-
ciere. Mais également par un rdle accru du secteur
privé, et des institutions financieres en particulier,
dans le financement des nouveaux besoins liés au
vieillissement, a travers de nouveaux produits en ma-
tiere d’épargne, d’assurance, de crédit.

Mais le vieillissement ouvre également de nouveaux
marchés. Car les seniors sont, dans la plupart des pays
développés, une cible riche qui maintient un niveau de
consommation élevé, avec des besoins divers.
La réflexion sur 'adaptation des produits et services a
ce marché en expansion est d’une importance straté-
gique majeure. Et cette réflexion doit également inclure
les pays émergents, dont la population connaitra rapi-
dement une évolution comparable de ses besoins. ¢
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