Economie et démographie mondiales au
XXI®siécle : le nombre et le savoir

Equipe INGENUE!

Les projections déemographiques a I’horizon 2050 soulignent le caractére excep-
tionnel des tendances qui devraient gouverner le XXI° siécle, toutes orientées vers le
vieillissement de la population mondiale. Paradoxalement, une période transitoire
de polarisation des structures démographiques, qui a déja commencé, conditionne
cette convergence a long terme : I’accroissement significatif du poids des retraités
dans I’'OCDE, consécutif de [’allongement de [’espérance de vie et de ['arrivée a la
retraite des genérations du baby-boom, intervient simultanément avec
l’accroissement rapide des effectifs d’actifs jeunes dans les pays a bas revenu, résul-
tant de leur entrée dans la transition démographique. Cette situation, unique dans
I’histoire moderne, offre une fenétre d’opportunité pour I’économie mondiale : les
excédents d’épargne des pays riches, constitués dans un but de retraite, pourraient
financer [’équipement des nombreux jeunes actifs des pays en développement. Ces
complémentarités peuvent ainsi étre un puissant facteur de rattrapage des pays
retardataires. Exploitées efficacement, elles permettraient d’élever le taux de crois-
sance de [’économie mondiale et d’atténuer le conflit intergénérationnel au sein des
pays riches. Ce scénario n’est pas inéluctable. Des réformes institutionnelles condi-
tionnent sa réalisation. Elles tiennent aux modalités par lesquelles la diffusion du
progres technique peut étre assurée durablement dans toutes les économies. Enfin,
la polarisation des profils déemographiques entre zones riches et pauvres se repro-
duira dans les balances courantes. De leur soutenabilité, donc de la robustesse d’un
systeme financier international réformé, dépend la capacité de 1’économie mondiale
a atteindre une croissance optimale.
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INTRODUCTION

L’histoire moderne a déja témoigné de I’impact que peuvent engendrer
des mouvements démographiques asymétriques de grande ampleur sur les
flux financiers internationaux. La période couvrant la fin du XI1X° siécle jus-
qu’a la premiére guerre mondiale est a cet égard exemplaire. Relativisant le
discours sur la profondeur de I’intégration financiére contemporaine,
I’ouvrage de Hatton & Williamson [1998] rappelle que les migrations mas-
sives de I’Europe vers les nations jeunes comme les Etats-Unis, 1’ Australie
ou I’Argentine au cours du siécle précédent se sont accompagnées de flux
financiers considérables. Ces derniers se sont traduits par des soldes courants
qui, rapportés a la taille des économies de I’époque, dépassent encore fran-
chement ceux que 1’on observe actuellement. Les mouvements de population
et les écarts de développement dessinent alors une polarisation claire entre
des nations jeunes, qui empruntent massivement, et les nations mdres, qui
prétent tout autant. L’expansion mondiale de la population d’origine euro-
péenne a été au cceur de cette dynamique. Non seulement, la population vi-
vant sur le territoire européen a doublé entre 1800 et 1900 (de 180 a
390 millions de personnes), mais les €migrants européens ont impulsé la
croissance de I’Amérique et de 1’Océanie et participé a 1’entreprise coloniale
dans les autres régions du monde. L’apogée de I’hégémonie européenne a
coincidé, en 1900, avec le pic du poids de 1’Europe dans la population mon-
diale (prés d’un quart, si la Russie est incluse dans I’Europe).

Cette époque a été marquée par de remarquables progrés de la conver-
gence internationale des niveaux de revenu, si ’on s’en tient aux pays parti-
cipant au club des pays dont le peuplement est d’origine européenne. Dans
un article récent, Taylor [1999] tente d’expliquer ce phénomeéne, en
s’intéressant a un groupe de sept pays (Allemagne, Australie, Danemark,
Etats-Unis, France, Grande-Bretagne, Suéde). Il montre que sur la période
1870-1914, le progres technique ou le capital humain n’ont guére contribué
au rattrapage ¢économique des nations jeunes de cet échantillon.
L’accumulation extensive de terrains, de main-d’ceuvre et de capitaux fut le
véritable moteur de la convergence. C’est 1’entrée massive des excédents
d’épargne des pays déja industrialisés, jointe a la forte immigration de main-
d’ceuvre jeune, pour partie déja formée, qui a nourri le processus de rattra-
page des pays neufs. Ces transferts de capitaux et de populations ont tissé les
échanges entre produits primaires et biens manufacturés, supports de la divi-
sion internationale du travail entre les pays neufs et le vieux continent. La
production de matiéres premicres et de produits agroalimentaires dans les
nouveaux territoires a ¢largi les débouchés des produits manufacturés, rédui-
sant leurs cofits de production unitaires et créant une demande croissante
pour les productions en provenance des territoires de peuplement européen.
Mais ce rattrapage extensif est resté une expérience localisée. Si on le re-
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trouve pour partie en Amérique latine, il est loin de prévaloir, a la méme
époque, pour I’ensemble de 1’économie mondiale, dont la croissance inéga-
lement répartie contenait déja les germes du sous-développement moderne.
Au XX siécle, I’explosion démographique de I’ Amérique latine, de 1’ Asie et
de I’Afrique, entraina une nouvelle accélération de la population mondiale
sans rattrapage économique concomitant de ces régions du monde. Au
contraire, des disparités internationales se sont creusées a 1’échelle plané-
taire.

Aprés ’expansion européenne du XIX° siécle et I’explosion démographi-
que du Tiers-Monde au cours du XX° siécle, c¢’est I’hypothése d’une autre
relation entre démographie et économie qui est examinée dans cet article. La
généralisation et I’achévement universels de la transition démographique
marqueront le siecle qui s’ouvre, a des rythmes néanmoins suffisamment
différenciés pour rendre plus que jamais nécessaires des régulations mondia-
les appropriées de ces contrastes démographiques persistants, quoique non
définitifs. La transition démographique désigne le processus de vieillisse-
ment de la population sous 1’effet de I’accroissement de la durée de vie et de
la baisse de la fécondité. L urbanisation, I’élévation du niveau d’éducation et
I’accession aux soins de santé modernes contribuent largement a la moderni-
sation des comportements qui sous-tend la transition. Dans les pays
d’industrialisation ancienne, le vieillissement de la population dure depuis
plus d’un siécle et va s’accélérer rapidement. La démographie des pays de
I’ancien bloc soviétique devrait suivre une évolution proche. Dans le cas de
la Chine, une politique de planning familial particulierement rigoureuse s’est
traduite par un rapprochement rapide de sa démographie avec celle des pays
les plus riches. Au-dela, la tendance au vieillissement de la population de-
vrait se généraliser a toute la planéte. Les données observées indiquent ainsi
que, dans le dernier quart du XX° siécle, les taux de natalité ont fortement
chuté et la durée de vie moyenne s’est significativement allongée dans la
plupart des pays émergents et certains pays en développement, signes patents
de leur avancée dans la transition démographique. Enfin, dans des régions
économiquement trés en retard, comme 1’ Afrique, méme si la démographie
demeure galopante, des inflexions sont apparues récemment.

Le mode¢le de la transition affirme ainsi son caractére général, méme s’il
se traduit par des rythmes trés différents selon les pays. Ses implications
économiques sont considérables. Elles concernent la structure des besoins de
la population et celles de la production, ainsi que la configuration du marché
du travail. Les comportements d’épargne devraient subir d’amples boulever-
sements, sous la pression des besoins de financement d’une proportion crois-
sante de personnes agées, sorties de la vie active. Les pays les plus avancés
dans la transition, comme le Japon, ressentent d’ores et déja ces change-
ments. En Europe, la perspective d’un doublement du rapport de dépendance
retraités/actifs d’ici a 2015 conduit les responsables politiques et les acteurs
sociaux a s’interroger sur la viabilité des régimes de retraite par répartition et
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sur ’opportunité de les faire évoluer vers des régimes mixtes, reposant en
partie sur la capitalisation. Les Etats-Unis, dont la population est plus jeune
que la moyenne des pays de I’OCDE, ont adopté un systéme essentiellement
privé, fondé sur la capitalisation. Les systémes de retraite de type patrimo-
nial sont majoritaires au sein de 1’économie mondiale, puisque seulement
une dizaine de pays de I’Union européenne entretient des régimes par répar-
tition développés. Aussi, le vieillissement de la population des pays riches
est-il intimement corrélé a la montée en puissance de 1’épargne institution-
nelle, gérée par les fonds de pension et les compagnies d’assurance-vie. Ces
gestionnaires cherchent a accroitre la diversification des placements par le
développement de portefeuilles internationaux. Pour le moment, les encours
expatriés de 1’épargne-retraite, qu’elle soit américaine, japonaise ou euro-
péenne, sont encore modestes, rapportés aux volumes gérés. La part interna-
tionale dépasse rarement 10-15 %. On est encore cependant dans la phase
ascendante du processus d’accumulation et une croissance rapide de ces flux
de placements financiers vers 1’étranger est possible dans les quinze pro-
chaines années. Il en résulterait des disparités structurelles de grande am-
pleur des soldes courants.

Cet article revient d’abord sur les évolutions démographiques comparées
envisageables au cours du prochain demi-siécle. Le déphasage des transi-
tions démographiques entre les zones développées d’une part, les régions en
rattrapage ou en retard de développement d’autre part, fait apparaitre des
complémentarités entre elles. Les excédents d’épargne des premiéres, moti-
vés par les besoins de financement a venir de retraités relativement plus
nombreux et vivant plus longtemps, pourraient contribuer a I’équipement des
jeunes actifs, en croissance rapide mais encore pauvres, des pays en déve-
loppement. L’article développe ensuite les implications de ces complémenta-
rités au sein d’une économie mondiale commercialement et financiérement
intégrée. Elles sont en effet un puissant facteur d’accélération du rattrapage
économique par les pays retardataires. Simultanément, leur exploitation effi-
cace, grace a une orientation adéquate de I’accumulation du capital, permet-
tra d’¢élever le taux de croissance de 1I’économie mondiale et de faciliter ainsi
le respect de I’équité intergénérationnelle au sein méme des pays riches. La
répartition de la richesse mondiale s’en trouvera a long terme profondément
modifiée. L article s’interroge enfin sur la nature des adaptations institution-
nelles nécessaires a la réalisation de cette perspective. Celle-ci suppose, en
effet, un acces partagé au progres technique et des investissements éducatifs
dont le contenu bénéficie des connaissances les plus modernes, afin que les
régions dotées de larges ressources de main-d’ceuvre puissent pleinement
maximiser cet avantage. Comme dans la phase de globalisation propre au
XIXC siécle, cette évolution entrainera une polarisation prononcée des balan-
ces courantes. Elle nécessitera de profonds changements du systéme finan-
cier international, afin de le rendre suffisamment robuste pour supporter
cette polarisation.
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POLARISATION ET CONVERGENCE DEMOGRAPHIQUES AU SEIN DE
L’ECONOMIE MONDIALE : QUELLES IMPLICATIONS ECONOMIQUES ?

Pour bien saisir les inflexions potentielles du régime de croissance inter-
national, les économistes ont tout intérét a examiner attentivement la portée
des exercices de projection de la population mondiale & 1’horizon 2050°. Les
trajectoires démographiques des pays riches présentent des hétérogénéités
non négligeables lorsqu’elles sont comparées entre elles, mais dont
I’importance s’estompe si la comparaison s’effectue avec la démographie
des pays a bas revenus. Les premiers vieillissent prioritairement par le milieu
et le haut de la pyramide des ages — la fin du baby-boom, couplée a la crois-
sance de I’espérance de vie, voire de la longévité — et les seconds plutot par
le bas — le repli de la fécondité.

La convergence a long terme des structures démographiques
passe par une phase transitoire de polarisation entre les pays ri-
ches et les pays pauvres

Les graphiques 1 et 2 illustrent les décalages du mouvement général de
vieillissement, entre les trois poles économiques constitutifs de la zone déve-
loppée. Le Japon est le premier & subir le choc démographique, lequel est
aussi le plus violent. Le baby-boom est intervenu dans ce pays bien plus tot
et massivement qu’en Europe ou aux Etats-Unis, de sorte que les nombreu-
ses générations d’aprés guerre devraient achever leur vie active autour de
2005-2010. A partir des années 1955-1960, I’allongement rapide de
I’espérance de vie s’est accompagné d’un effondrement de la fécondité, qui a
atteint en 1995 1,4 enfants par femme, contre prés de 2 aux Etats-Unis et 1,7
en Europe. Avec un taux de natalité projeté de 1,6 enfant par femme en
2015, revenant a 1,8 en 2050, le Japon resterait le pays le plus vieux de la
planéte. A contrario, les populations d’Amérique du Nord et d’Océanie res-
teront les plus dynamiques parmi les pays riches, puisque le renouvellement
des générations est quasiment assuré, sans méme recourir a I’immigration.
Dans ces régions, 1’effacement du baby-boom voit son impact sur 1’équilibre
démographique a I’horizon 2050 atténué par une fécondité encore dynami-
que — proche de deux enfants par femme — et d’amples entrées de migrants
jeunes’. Enfin, I’Europe de I’Ouest se situerait dans une situation intermé-

2. Les Nations Unies, la Banque Mondiale et le Bureau du recensement du Gouvernement améri-
cain publient périodiquement des projections démographiques de longue période pour I’ensemble de la
planéte. Les méthodes utilisées par chacune de ces institutions sont assez peu différentes les unes des
autres et les résultats qui en découlent varient a la marge. Les données utilisées dans ce papier sont tirées
du scénario intermédiaire des projections a 2050 établies par la Division Population des Nations Unies.

3. Les mouvements migratoires intégrés dans les exercices de projection sont établis sous hypo-
these de réduction régulieére des flux observés au cours de la derniere période de recensement jusqu’a leur
assechement en 2025.
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diaire, en partie parce que des situations extrémes se compensent mutuelle-
4
ment".

GRAPHIQUES 1 ET 2 — STRUCTURE DE LA POPULATION DES PAYS RICHES

PAR TRANCHES D’AGE
" JAPON ETATS-UNIS EUROPE DE L'OUEST
1995

0-4  20-24 4044 60-64 >80  10-14 30-34 50-54 70-74  0-4  20-24 40-44 60-64 >80

101 JAPON ETATSUNIS EUROPE DE L'OUEST

2050

0-4 2024 40-44 6064 >80  10-14 3034 50-54 70-74  0-4  20-24 40-44 6064 >80

4. Le récent relévement de la natalité dans certains pays nordiques et celle toujours dynamique de
I’Irlande contrastent avec la persistance d’un faible taux de renouvellement des générations en Allemagne
et dans une moindre mesure en Italie.
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Le tableau 1 retrace la graduation entre régions plus ou moins brutale-
ment affectées par la transition démographique, au vu de la trajectoire proje-
tée des taux de dépendance a I’horizon 2050. Le Japon passerait de 5,7 a 2,1
actifs par retraité entre 1995 et 2050. C’est la variation la plus ample. Mais
dans les deux autres zones développées, le nombre d’actifs par retraité serait
divisé par deux sur cette période. Malgré une natalit¢ dynamique,
I’ Amérique du Nord et I’Océanie n’échappent pas a cette évolution.

TABLEAU 1 - LA PRESSION DES RETRAITES : QUEL TIMING ?

Actifs par Timing de la Actifs pour | Comportement du | Actifs par dé-
retraité montée en puis- un jeune [taux de dépendance pendant
sance des retrai- jeune
tés
1995 - 2050 1995 - 2050 1995 - 2050
Japon Hausse a partir de Forte chute jusqu’a
5,7 = 2,1 (1990, stabilisation| 2,8 — 2,6 |2000 puis remontée 1,9 - 1,2
en 2020 puis a partir de 2035
nouvelle hausse
en 2035
Europe Hausse progres- Forte chute jusqu’a
54 - 2,5 |sive de 1985 a| 2,6 - 2,7 |1995 puis baisse 1,8 - 1,3
2010 puis accélé- modérée  stabilisée
ration jusqu’a en 2010
2040
Amérique du Hausse rapide a Forte chute jusqu’a
Nord & Océa- 7,0 —» 3,6 |partir de 2010-| 2,1 — 2,4 |1985 puis stabilisa- 1,6 - 1,4
nie 2015 puis stabili- tion et rechute de
sation en 2035 2000 a 2015.
Pays avancés Hausse constante Forte chute jusqu’a
dans la transi- | 12,7 - 3,3 [brutale a partir de| 1,8 — 2,6 |2010 puis stabilisa- 1,6 - 15
tion hors 2025 tion
OCDE
Pays initiant Hausse tres Forte chute jusqu’a
leur transition | 20,0 — 5,2 |progressive al 1,1 - 2,2 (2020 puis légere 1,0 - 1,5
hors OCDE partir de 2020 et baisse jusqu’en 2045
légére  accéléra-
tion en 2030
Pays a démo- Hausse trés Forte chute jusqu’a
graphie galo- | 29,1 - 9,0 |progressive al 0,8 - 2,0 (2045 puis entame 08 - 1,6
pante hors partir de 2030 une inflexion
OCDE

L’évacuation du choc transitoire qu’a été le baby-boom signifie un vieil-
lissement par le milieu de la pyramide des ages (car les baby-boomers sont
devenus adultes !). Il va se prolonger par un vieillissement par le haut grace
a la longévité accrue de la vie humaine. L allongement de la durée de vie est
le phénomene tendanciel qui caractérise fondamentalement la démographie
des pays riches. Il implique I’inéluctabilité du vieillissement de la popula-
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tion, les efforts déployés afin de redresser les taux de natalité ne pouvant au
mieux avoir qu’une influence marginale. Les entrées dans ce régime démo-
graphique « post-transitionnel » sont cependant espacées, en fonction de la
chronologie précise du baby-boom d’apreés-guerre. L’accroissement déja
observé de la proportion de personnes agées dans la population japonaise
devrait s’accélérer dés 2010 en Europe, cinq a dix ans plus tard en Amérique
du Nord.

La situation démographique des pays n’appartenant pas a la zone des
pays développés de ’OCDE est plus dispersée. Trois profils types dominent
toutefois, qui permettent de constituer des groupes de pays relativement ho-
mogenes.

Le premier rassemble les pays les plus avancés dans la transition démo-
graphique. Il est dominé par la Chine, les pays d’Europe centrale et orientale
et la Russie. Les courbes de natalité¢ dans ces pays ressemblent a celles des
pays riches. En revanche, 1’écart de développement encore important avec
ces derniers est associé a une espérance de vie sensiblement inférieure. Les
progres réalisés au cours de ces derniéres années (a I’exception notable de la
Russie) ont conduit a retenir I’hypothése d’une résorption de cet écart
d’espérance de vie a I’horizon 2050. Sous ces conditions, ce groupe de pays
intermédiaires passerait de 12 a 3 actifs par retraité entre 1995 et 2050. Ce
vieillissement serait lent jusqu’en 2020, puis subirait une trés forte accéléra-
tion. L’engagement dans un vieillissement prononcé interviendrait ainsi cing
a dix ans apres 1I’Europe et I’ Amérique du Nord.

Les deux autres ensembles de pays sont encore caractérisés par des taux
de natalité ¢levés et par des espérances de vie courtes. La structure de la
pyramide des ages est donc trés élargie a la base — un jeune pour un actif en
1995 — et trés étroite au sommet — plus de vingt actifs par personne dgée
contre une moyenne OCDE de six.... Parmi ces pays, on en distingue un
certain nombre ayant récemment entamé la premiére phase de la transition
démographique, liée au repli des taux de natalité. Il s’agit des régions
d’Amérique Centrale et du Sud, de I’Inde, de I’Indonésie et des économies
émergentes d’Asie du Sud-Est. Ces régions sont passées, entre 1970 et 1995,
d’un rythme annuel de croissance démographique de 2,5 % a moins de
1,5 %. Le taux de natalité continuerait de baisser pour se stabiliser vers
2030-2040 a proximité de celui que connaissent les pays riches les plus dy-
namiques. L’amélioration attendue du revenu par téte irait de pair avec un
allongement de I’espérance de vie. Mais le vieillissement de la population,
trés lent, ne devrait accélérer qu’apres 2030, sous I’effet mécanique de la
baisse des naissances.

Le dernier ensemble regroupe les pays les moins avancés, essentiellement
I’ Afrique, 1’Asie centrale et mineure ainsi que le Sud-Est asiatique en retard
de développement. Il est caractérisé par une forte croissance démographique
et une population trés jeune, résultant a la fois d’un taux de natalité extré-
mement ¢levé et d’une faible espérance de vie. La fin des années quatre-
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vingt marque la stabilisation de la fécondité et I’enclenchement d’une dé-
crue. Elle est encore peu visible en Afrique. Si cette tendance venait a se
confirmer dans les années a venir, elle signerait ainsi I’entrée de ces pays
dans la premiére phase de la transition démographique. C’est I’hypothése qui
semble la plus probable. En revanche, dans ce scénario, I’entrée dans la se-
conde phase, associée a 1’allongement de I’espérance de vie, n’est pas atten-
due avant 2040.

La synthése de ces évolutions, présentée dans le tableau 1, ne va pas sans
paradoxe apparent. Si on considére le ratio du nombre d’actifs par dépen-
dants, la hiérarchie des zones se resserre... mais s’inverse entre 1995
et 2050. Ce ratio devient, dans les zones développées, faible et inférieur a
ceux des zones en développement. Il augmente méme encore pour les deux
zones les moins avancées dans la transition démographique. Le mouvement
de resserrement peut donc difficilement étre qualifié de convergence. En
revanche si ce ratio est décomposé en actifs par retraité et en actifs par jeune,
la convergence entre les zones développées et en développement est nette-
ment plus tangible. Dans les zones en développement ou les retraités étaient
jusqu’a présent un groupe démographique trés minoritaire, leur poids relatif
s’accroitra sensiblement d’ici 2050. Ce basculement dans les pays a bas re-
venus — une moindre abondance relative de jeunes, 1’apparition d’un groupe
consistant de retraités — est une mutation majeure, a laquelle les sociétés de
ces pays sont sans doute insuffisamment préparées, bien qu’elles disposent,
pour y faire face, de générations actives nombreuses — a condition que cel-
les-ci disposent des moyens nécessaires pour exercer leurs capacités.

Le renouvellement et le déplacement des capacités d’épargne
mondiale

L’évaluation de I’impact macroéconomique des profils démographiques
mobilise utilement le modéle du cycle de vie. Dans ce modéle, I’individu
gére sa contrainte budgétaire anticipée sur I’ensemble de sa vie, en fonction
de ses espérances de revenus. Il arbitre & chaque moment entre consomma-
tion et épargne en fonction de cette contrainte et de sa préférence pour le
présent. Il incorpore dans ses calculs intertemporels aussi bien les détermi-
nants personnels de son profil de carriére que les bénéfices a attendre de
I’évolution générale de 1’économie. Les revenus attendus de 1’individu peu-
vent s’accroitre, a la fois parce que son expérience professionnelle, sa quali-
fication personnelle et son ancienneté s’¢lévent et parce que I’économie bé-
néficie de gains tendanciels de productivité. Le signe et ’ampleur de son
épargne seront probablement trés dépendants de son age, car ce comporte-
ment d’épargne aura pour fonction de lisser sa consommation au long du
cycle de vie. Il s’endette lorsque, jeune actif, il souhaite accéder a la
consommation et supporte le colit de ses enfants. Il devient un épargnant
actif lorsque, libéré des charges parentales, il dispose, au faite de sa carriere
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professionnelle, de revenus abondants qui dépassent sa consommation nor-
male. Enfin, il dépense le patrimoine accumulé lorsqu’il est a la retraite. Le
schéma de base reste simpliste, mais il permet de donner de 1’élasticité au
comportement d’épargne agrégé sur I’ensemble de la population, en fonction
de la structure démographique de cette derniére.

Compte tenu de la structure par dge de la population considérée, on peut
en attendre une offre d’épargne agrégée qui pondere les comportements affeé-
rents a chaque génération. L’histoire de cette population et de sa structure,
tout comme leur projection, permettent de saisir les facteurs tendanciels qui
influencent cette offre d’épargne, sur le passé et le futur. La relation entre
I’offre d’épargne d’une part, la croissance de la population et du revenu
d’autre part peut n’étre pas monotone : une plus forte croissance du revenu,
provenant par exemple d’un trend plus favorable de productivité, enrichit la
population et constitue un facteur de hausse de I’épargne. Mais si elle béné-
ficie a une population particuliérement jeune, qui anticipe la poursuite de
cette croissance, la capacité d’endettement de cette derniére peut s’en trouver
accrue et contrer 1’effet favorable a I’épargne. En premiére approximation, le
poids des quadra- et quinquagénaires dans la population parait un détermi-
nant important de I’effort d’épargne national’.

Le modéle pur du cycle de vie, selon lequel le retraité désépargne en
consommant le patrimoine accumulé au cours de sa vie active, est, on le sait,
un modele trés réducteur. Il ne permet pas de retracer la dynamique observa-
ble des patrimoines familiaux, qui se manifeste par ’ampleur des héritages.
L’incertitude afférente a la durée de vie individuelle ou aux revenus futurs
accroit la place du motif de précaution dans la constitution d’épargne et peut
induire des legs importants, lorsque I’individu est surpris par la mort.
L’attention au bien-&tre a venir des enfants peut aussi expliquer I’importance
des héritages. Les individus peuvent enfin rencontrer des contraintes que le
modele de base n’incorpore pas et qui nécessitent une « épargne forcée ».
Les jeunes actifs peuvent ainsi étre confrontés a des contraintes de liquidité,
en raison de difficultés dans I’acces au crédit.

La référence privilégiée au modele du cycle de vie tient cependant au fait
qu’on peut le considérer comme 1’idéal-type de la rationalité individuelle
dans une société salariale et concurrentielle ou I’individu vit de son salaire et
des revenus tirés de son épargne, sans qu’il bénéficie, au départ, d’un capital
hérité, ni qu’il puisse compter, devenu vieux, sur une solidarité collective-
ment organisée. Cette représentation simpliste de la société est sans doute
fort ¢éloignée de ce que sont devenues les sociétés capitalistes développées,
mais elle peut servir de repere pour concevoir la rationalité individuelle do-
minante dans une économie mondiale ou les dispositifs de solidarité propres
aux pays riches, démographiquement minoritaires, ne sont pas la caractéris-

5. Voir, pour un test économétrique récent, probant dans le cas de la France et de I’Italie, Dauchy et
Pansard [1999].
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tique générale. Dans cette société salariale et concurrentielle, ni la transmis-
sion intra-familiale des patrimoines, ni la solidarité intergénérationnelle ne
sont les traits dominants. L’individu n’échappe a son statut de salarié-
prolétaire que par un effort d’épargne individuelle, qui lui ouvre la constitu-
tion d’un patrimoine dont le rendement et la liquidation financeront sa re-
traite. Le modele du cycle de vie, aussi réducteur soit-il, parait le plus appro-
pri¢ pour rendre compte des distorsions tendancielles entre les capacités
d’épargne de régions dont les profils démographiques sont différenciés mais
qui participent a une méme économie mondiale, intégrée et concurrentielle.

Le graphique 3 illustre cette polarisation des profils démographiques,
maximale sur le premier quart du siécle qui s’engage, au travers des poids
comparés de la population a forte épargne (les 40-65 ans) dans la population
totale. Les vagues successives, correspondant a la montée de cette tranche
d’age dans la population totale des différentes zones, contribuent a indiquer
la localisation des capacités d’épargne dans le monde. Le graphique 4 donne
une autre image de cette polarisation, appréciée par les évolutions comparées
du taux de dépendance qui rapporte les personnes agées de plus de 65 ans au
nombre de celles en age de travailler. L’évolution de ce taux propre a chaque
ensemble démographique est rapportée a celle de I’ensemble le moins avan-
cé dans la transition démographique, pris comme référence. La convergence
a trés long terme des structures démographiques, encore incompléte en 2050,
recouvre une longue période de distorsions prononcées entre les structures
démographiques et les capacités d’épargne des différents groupes de pays.

L’effort d’accumulation des ménages des pays riches devrait globalement
se poursuivre jusque vers 2020, grace au mirissement d’une population ac-
tive a forte épargne, se stabiliser lorsque ’effet opposé d’un nombre crois-
sant de retraités désépargnant prendra le relais, puis se contracter avec la
disparition des générations du baby-boom. Mais il importe de distinguer
entre ces deux phases successives, d’expansion puis de repli, de la capacité
d’épargne des pays riches. Pendant la premiére phase, qui correspond au
premier quart du XXI® siécle, les profils démographiques devraient nourrir
des capacités de financement considérables au sein de ces pays. Il apparait
peu probable que la hausse de I’intensité capitalistique, déja trés élevée, suf-
fise a absorber leur épargne supplémentaire. Cette abondance de capacités de
financement devrait se traduire, d’ici dix a quinze ans, par une constante
pression a la baisse sur le taux d’intérét « autarcique » des économies déve-
loppées, alors que les salaires devraient plutot bénéficier de la raréfaction
relative de I’offre de travail en leur sein. En contrepartie, les zones en déve-
loppement présentent 1’avantage d’une population plus jeune et nombreuse,
en expansion encore rapide. Sur toute la premiére moiti¢ du XXI® siécle, la
croissance de la population active restera élevée dans ces zones, alors qu’elle
deviendra négative dans les pays riches au-dela de 2020.

D’ici 2050, si ’on se fie aux projections démographiques des Nations
Unies et si les comportements d’épargne obéissent principalement a ces dé-
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terminants démographiques, le risque d’une insuffisance d’épargne mon-
diale, eu égard aux besoins globaux d’investissement, devrait étre contenu
par le renouvellement des générations épargnantes a 1’échelle de la plancte.
Les générations actives et épargnantes des régions populeuses en dévelop-
pement prendront, a partir de 2020-2030, le relais de leurs homologues des
pays riches et vieillissants. L’accroissement consécutif de la proportion des
générations qui €pargnent le plus devrait se traduire in fine par une €élévation
progressive du taux d’épargne agrégé. La confiance dans ce processus sup-
pose que le potentiel de croissance attaché a la démographie dynamique des
régions en développement soit pleinement exploité dés maintenant, par des
apports de capitaux qui mobilisent efficacement I’importante capacité
d’épargne des zones développées et contribuent a I’équipement de la popula-
tion active des pays destinataires.

GRAPHIQUE 3 — POPULATION A FORTE EPARGNE (40-65 ANS) DANS LA
POPULATION TOTALE

(en pourcentage)

40
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Pays non OCDE avancés dans la transition ---- Amérique du Nord & Océanie
—Japon e Europe de 1'Ouest

Le taux de dépendance des retraités est le rapport de la population des
65 ans et plus a celle des 20-64 ans. L’indicateur utilis¢ est la différence
entre le taux de dépendance d’un ensemble choisi et celui de I’ensemble le
plus en retard démographique, rapportée a ce dernier. Une hausse de
I’indicateur indique un vieillissement relatif de la population de I’ensemble
choisi. Sa baisse ou un rapprochement des courbes indique une convergence

intergroupe des structures de population.
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GRAPHIQUE 4 - ECART RELATIF ENTRE TAUX DE DEPENDANCE DES RE-
TRAITES

Pour chaque ensemble en % du taux de dépendance de I’ensemble a démo-
graphie galopante

—--- Amérique du Nord & Océanie

----- Europe de I'Ouest

— Japon

600 | =—Pays non OCDE avancés dans la transition
= = Pays non OCDE initiant leur transition

700 1

500

400 4

300

200 +

100 4

T f T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

CROISSANCE ET CONVERGENCE INTERNATIONALES : UNE HISTOIRE
SANS FATALITE

Les vertus d’une intégration financiére attentive aux potentiels de
croissance

Avant que les forces de convergence démographique prennent le dessus,
a I’horizon 2050, la phase intermédiaire de polarisation des structures démo-
graphiques, dont I’intensité sera maximale sur le premier tiers du siecle,
offre une « fenétre d’opportunité » exceptionnelle, en faisant apparaitre des
complémentarités potentielles pour un commerce intertemporel généralisé et
bénéfique au sein de 1’économie mondiale, découpée selon un zonage socio-
démographique pertinent. L’échange intertemporel peut étre pensé comme
une modalité particuliere de 1’échange international. Lorsque le taux
d’intérét d’un pays en situation d’autarcie différe du taux d’intérét mondial,
la possibilité existe d’un tel échange avantageux, se traduisant par des en-
trées ou des sorties de capitaux. Les générations épargnantes d’une économie
nationale ouverte ont le choix entre ’accumulation de capital domestique et
la participation a I’accumulation de capital a I’étranger, si les capitaux circu-
lent librement.
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La particularité des décennies prochaines se situe dans la manifestation
d’une polarisation démographique, qui se préte a une participation générali-
sée, sans exclusion, des différentes régions du monde a ce commerce inter-
temporel et qui optimise ainsi les bénéfices de ce dernier pour le bien-étre
collectif a I’échelle planétaire.

Quelle est en effet la nature des risques qui menacent 1’efficacité des
comportements d’épargne au sein des pays riches et vieillissant au cours des
décennies prochaines, sachant que les pays de I’OCDE représentaient 80 %
du stock de capital mondial au début de la décennie 1990° ? Si on fait réfé-
rence au cadre théorique des modeles a générations imbriquées (Obstfeld et
Rogoft, 1996), ces risques, qui ne sont a priori pas réduits par 1’éventuel
repli en économie fermée, sont de deux types, quasi symétriques.

Le premier est le risque d’inefficience dynamique, ou de la suraccumula-
tion de capital. Parce que 1’horizon temporel de générations mortelles est par
définition borné, elles sont susceptibles de myopie. Les générations vivantes
peuvent épargner a ’exces, c’est-a-dire emmener 1’économie au-dela du
niveau optimal de capital par téte. Ce peut étre le cas si la capitalisation est
le véhicule prépondérant pour préparer la retraite. Un moyen d’éviter ce
risque d’inefficience est de diversifier 1’offre de titres en introduisant des
actifs non productifs, comme la dette publique ou d’autres titres évalués et
échangés sur des marchés spécifiques. L’épargne trouve ainsi un placement
alternatif, qui permet d’échapper a la suraccumulation d’actifs productifs. La
dette publique peut devenir le support d’une solidarité intergénérationnelle
publiquement gérée : les impdts versés par les jeunes financent les verse-
ments d’intéréts par I’Etat aux vieux. Cette solidarité est supportable lorsque
la croissance des ressources démographiques et productives de 1’économie
est suffisante pour équilibrer le colt de la dette publique qui pese sur les
jeunes générations. Dans cette perspective la tendance récente, qui se mani-
feste aux Etats-Unis et qui consiste a réduire la dette publique jusqu’a envi-
sager de 1’¢liminer, peut étre un facteur d’inefficience dynamique a 1’époque
ou le taux de dépendance va augmenter.

Mais le remede proposé face au risque d’inefficience suggere la nature de
I’autre risque, c’est-a-dire le risque de marché attaché a la valorisation des
titres supports des droits a retraite. Les actifs patrimoniaux qui transferent du
pouvoir d’achat dans le temps peuvent étre des droits de propriété sur des
actifs non produits (terrains) ou non reproductibles (ceuvres d’art, immeubles
anciens) dont I’offre est rigide. La valorisation de ces actifs résulte des gains
en capital liés a I’appréciation de leurs prix selon des mécanismes de bulles
spéculatives. Si les retraités consomment en vendant les actifs qu’ils ont
accumulés pendant leur vie professionnelle, qu’il s’agisse d’actions, de terre,
d’ceuvres d’art, de titres divers, ils peuvent &tre tentés par la désinvolture,
c’est-a-dire transmettre des actifs surévalués, en sachant qu’ils n’en subiront

6. Base de données INGENUE.
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pas eux-mémes la dévalorisation. Ce sera le cas si un engouement pour ces
actifs suscite la pression acheteuse de générations actives encore nombreu-
ses. Les nouvelles générations achetent a prix fort les actifs vendus par les
anciennes, lorsqu’elles consomment durant la retraite, et le « faux » prix de
ces actifs surévalués est ainsi validé, tant que la régularité du renouvellement
démographique et du sentier de croissance est acquise’. Si la trajectoire dé-
mographique et économique est cependant soumise a des chocs, cette valida-
tion n’est pas garantie & perpétuité. La liquidation des titres par des généra-
tions numériquement plus importantes que les précédentes pourrait ainsi
précipiter le risque de dévalorisation®.

L’économie a générations imbriquées navigue ainsi entre les écueils de
I’inefficience dynamique et de la dérive spéculative. A 1’égard de ces risques
qui se manifestent en économie fermée et qui menacent en conséquence les
régimes de retraite nationaux par capitalisation, une diversification interna-
tionale équilibrée des actifs est susceptible d’améliorer et de stabiliser le
sentier de croissance de long terme et d’¢élever le bien-étre des générations
qui se succédent sur ce sentier. Si le capital trouve un meilleur rendement
ailleurs que dans I’économie nationale, c’est a priori favorable aux déten-
teurs de ce capital, plutot vieux, mais guére aux jeunes salariés dont les salai-
res peuvent souffrir de la baisse de I’intensité capitalistique nationale. Mais
ils deviendront vieux a leur tour ! Le bilan complet par génération dépend de
I’ensemble de la trajectoire suivie par I’économie mondiale. Il sera plus fa-
vorable si la diversification de 1’accumulation du capital est suffisamment
efficace pour repousser les risques d’inefficience dynamique qui surgissent
en économie fermée.

La nature de cette diversification est évidemment cruciale. Elle peut étre
fort lointaine des comportements actuels de fonds de pension, qui adoptent
souvent des stratégies de placement international trés sélectives, concentrées
sur certaines activités et certains pays qui focalisent a un moment donné les
espoirs de rendement trés élevé. Combinées aux tentations d’aléa moral,
dont la crise asiatique a révélé la force, ces stratégies prolongent a I’échelle
internationale le risque de suraccumulation présent en économie fermée,
plutdt qu’elles ne le réduisent. A I’encontre de ces stratégies, une diversifica-

7. Aglietta, Brender et Coudert [1990] introduisaient ainsi, a c6té des créances sur le capital pro-
ductif, les droits de propriété sur un actif indestructible symboliquement appelé « terre », qui était
considéré comme un support de 1’épargne accumulée pour la retraite mais dont la liquidation obéissait a
un prix variable et incertain. Les auteurs exploraient les implications, pour la dynamique de ce prix, des
différents systémes de retraites et des modes d’intermédiation financiére.

8. Brooks [2000] explore ce type de problémes dans le cadre d’un modele a deux actifs, les actions
et les obligations sans risque. Lorsque les épargnants, encore actifs, vieillissent, ils préférent, par aversion
au risque et pour assurer leur retraite, les obligations aux actions. Dans ce modéle, la rationalité des
anticipations, qui prend en compte les inflexions démographiques a venir, n’empéche pas qu’une généra-
tion de baby-boomers est soumise a un risque spécifique lorsqu’elle vieillit et que I’abondance de son
épargne fait baisser les rendements obligataires. La politique publique a alors un role a jouer, via la
gestion de la dette publique, pour lisser les rendements obligataires et organiser des transferts entre géné-
rations.
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tion internationale efficiente du capital repose sur la prise en compte des
potentiels de croissance associés aux trajectoires démographiques anticipées
des différentes régions du monde. Si elle obéit a cette condition, elle est sus-
ceptible de réduire fortement le risque non systématique, car la covariance
des rendements entre une vaste gamme de pays jeunes et vieux devrait étre
faible en période normale.

Le capital investi dans les pays jeunes en fonction de ces critéres permet-
tra a leurs économies d’absorber le gonflement de la population active. Les
déséquilibres marqués sur le marché du travail de ces pays, c¢’est-a-dire un
exces d’offre de travail propice a la concurrence salariale internationale, sont
ainsi refoulés. L’augmentation du stock de capital et I’¢lévation progressive
de I’intensité capitalistique dans ces pays pousseront a la convergence des
rendements du capital a I’échelle internationale. La progression de la produc-
tivité des travailleurs et du revenu par téte favorisera de son c6té la constitu-
tion d’un salariat moderne réceptif au progres technique. Les pays dévelop-
pés trouveront leur compte a ce rattrapage des régions en retard de dévelop-
pement, a la fois parce que leur activité bénéficiera des débouchés
d’exportation ainsi impulsés et que leur épargne s’en trouvera mieux rému-
nérée.

Cette perspective, ou la croissance mondiale est maximisée par une diver-
sification démographiquement équilibrée de 1’accumulation du capital, re-
pose évidemment sur le « pari » d’un possible rattrapage généralisé des ré-
gions en retard de développement. Ce n’est pas le schéma d’une économie
mondiale toujours dominée par les puissances industrialisées et complétée
par une série de poles émergents, brillants mais finalement minoritaires. Si
les conditions d’un tel rattrapage généralisé n’étaient pas réunies,
I’intégration financiére internationale n’aurait pas le méme sens, ni la méme
portée. Elle resterait a la recherche volatile des « niches » plus ou moins
durables de rendement. Certes, la chute de la natalité devrait permettre aux
pays les plus en retard de sortir de la trappe de sous-développement qui les
entrave aujourd’hui, sans qu’ils puissent escompter une convergence vers les
niveaux de développement atteints par les pays riches. C’est donc sur la vrai-
semblance d’un processus de rattrapage généralisé qu’il faut maintenant
s’interroger.

L’expérience historique du rattrapage : savoir saisir les chances

L’expérience historique ne corrobore guere spontanément 1’hypothése
d’un rattrapage généralisé. Depuis le XIX®siécle, des inégalités internationa-
les d’ampleur nouvelle sont apparues et ont nourri une tendance a la diver-
gence planétaire des niveaux de productivité et de revenu par téte qui se
confirme jusqu’a aujourd’hui. Mais elle fait ressortir aussi la réalité
d’expériences de rattrapage réussies, lorsqu’en sont réunies les conditions, a
un moment et sur un espace délimités. Les rattrapages sont restés des expé-
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riences circonstanciées, dans le temps et 1’espace. Ainsi, les trois premicres
décennies de ’aprés-guerre ressortent comme la période privilégiée ou, au
sein du groupe constitué¢ des pays de ’OCDE, la convergence, qu’elle soit
congue comme O-convergence (une baisse absolue de la dispersion des ni-
veaux de développement) ou [B-convergence (une croissance plus rapide des
pays initialement retardataires) prévaut sans ambiguité. Gerschenkron [1962]
avait développé 1’idée qu’un retard initial signifie, pour le pays concerné,
une potentialité de modernisation accélérée, des lors qu’il a acces a la fron-
tiere technique des leaders, mais que ’effectivité du rattrapage dépend de
I’invention d’institutions idoines, qui en permettent 1’impulsion et la gestion.
Dans ’apres-guerre, les pays de ’OCDE ont su mettre sur pied et faire évo-
luer les institutions collectives qui ont accompagné le processus de rattra-
page en leur sein.

Cette convergence au sein de I’OCDE a bénéficié de la croissance com-
mune ¢élevée de ce groupe de pays. Celle-ci a favorisé I’intensification des
échanges réciproques et les transferts associés de savoirs techniques. Elle a
autorisé le jeu des rendements croissants et des effets d’apprentissage, ainsi
que la bonne rentabilité des investissements qui ont nourri un rattrapage
alors gourmand en capital fixe. Le rattrapage a été renforcé par
I’intensification de I’effort de formation du capital humain et de 1’accés ac-
cru du salariat fordiste a I’enseignement secondaire, professionnel ou géné-
ral. Abramovitz [1986] insiste sur 1’idée d’un rattrapage technique incorporé
dans I’accumulation et la réallocation sectorielle du capital, mais conditionné
par les capacités sociales (social capabilities), qui facilitent la diffusion des
connaissances et 1’adaptation des structures.

L’ordre international des années cinquante et surtout soixante a reposé
cependant sur une configuration particuliére de la formation et de
I’allocation des ressources mondiales. Les pays de I’OCDE ont bénéficié de
gains de productivité internes €levés et de termes de I’échange avantageux
qui ont contribu¢ a de fortes capacités nationales d’accumulation et a
I’épanouissement de la société salariale. La réussite du fordisme a été princi-
palement réservée a ce groupe démographiquement minoritaire de pays, dont
les échanges réciproques se sont intensifiés au fur et 8 mesure des progres de
la libéralisation commerciale, de I’ouverture américaine et de 1’intégration
européenne. Mais le fordisme s’est diffusé bien trop sélectivement et tardi-
vement a I’échelle mondiale pour mettre fin a la polarisation persistante en-
tre clubs de convergence riches et pauvres. L hypothese d’une universalisa-
tion de la frontiére technologique peut, au contraire, €tre sérieusement mise
en doute, face a cette persistance.

Le processus global de convergence réelle au sein méme de ’OCDE a
difficilement résisté a la dégradation des régulations internationales a partir
de la crise du systeme de Bretton Woods. Il s’est défait apres le premier choc
pétrolier. La convergence des niveaux de productivité et de revenu, entre
pays de ’OCDE, restait inachevée a la sortie des trente glorieuses. Ce sont
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notamment les pays de I’Europe méditerranéenne, déja retardataires, dont le
décrochage, au moins pendant une décennie, a interrompu le processus de
convergence. Lorsque la croissance commune était élevée, elle tempérait les
contraintes extérieures pouvant affecter les pays les plus retardataires, a
I’équilibre externe vulnérable. Le freinage général de la croissance a été plus
durement ressenti dans ces pays. Les chocs qui altérent la croissance
moyenne de ’OCDE d’une part, la convergence en son sein d’autre part, ne
sont pas indépendants. La relance de 1’intégration européenne, a partir du
milieu des années quatre-vingt, n’a pas encore clairement permis de renouer
avec une convergence réelle généralisée : 1’exemplaire performance irlan-
daise de rattrapage bénéficie d’amples apports extra-européens de capitaux,
tandis que les rattrapages espagnols, grecs et portugais restent, a cette échelle
de temps, mitigés et irréguliers.

A une échelle plus globale, les données de Summers et Heston suggérent
que, sur les trente derniéres années, la plupart des grands pays pauvres n’ont
pas avancé dans le rattrapage des pays riches. La dispersion des revenus par
téte ne s’est pas réduite et s’est peut-étre méme légérement accrue.” Seuls
certains des pays qui étaient dans le milieu de la distribution de revenus en
1960 font exception. Certains d’entre eux ont rejoint le club des pays relati-
vement riches. La plupart des pays d’Afrique Sub-Saharienne ont eu une tres
mauvaise performance économique. Des tests simples effectués sur la base
de données associée 8 INGENUE confirment la difficulté d’une convergence
effective et généralisée. Sur la période 1970-1990, période de délitement du
régime de croissance antérieur, le rattrapage du niveau américain de produc-
tivité du travail par I’Europe (qui n’en est plus trés loin, il est vrai), mais
aussi par la zone en développement la plus engagée dans la transition démo-
graphique, est de faible intensité. Ce rattrapage apparait méme inexistant
dans le cas des zones encore plus retardataires. Les chocs négatifs de la « dé-
cennie perdue » qui ont frappé les grands pays latino-américains au cours
des années 1980 ont joué a cet égard un role majeur. La régression des éco-
nomies africaines est de nature plus structurelle.

Les décennies 1970 et 1980 : un moment particulier de I’histoire
économique

Malgré les efforts d’intensification du commerce international et les pro-
grés de I’intégration financiére, I’absence de rattrapage est la tendance géné-
rale de la période qui couvre le dernier quart du XX siecle. 4 priori, elle ne
joue pas en faveur du scénario précédemment avancé plus haut, qui mise sur
les complémentarités démographiques et financicres entre pays du « Nord »
et pays du « Sud ».

9. Cf. le travail récent de Jones [1997a et b] et Quah [1993 ; 1997].
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Cette période correspond cependant a un moment particulier de I’histoire
des relations internationales. Sur le plan démographique d’abord, puisque la
configuration qui émerge désormais differe fortement de celle qui prévalait
encore dans les années 1970-1980. La baisse de la natalité dans nombre de
pays a bas revenus est certes intervenue a partir du milieu des années
soixante-dix. Cet infléchissement a cependant commencé lentement et ne
s’est accompagné d’aucun progrés en matiere d’espérance de vie avant la
seconde moiti¢ des années quatre-vingt. La population active est donc restée
trés jeune dans ces pays. Dans le méme temps, les générations du baby-boom
des pays développés sont arrivées sur le marché du travail. Ces jeunes actifs
ont épargné d’autant moins que la vague de libéralisation financiére des an-
nées 1980 a libéré 1’acces au crédit au logement et a la consommation, lequel
connait un développement trés rapide depuis lors. A ’opposé de la situation
qu’ils devraient connaitre d’ici une dizaine d’années, les pays riches ont eu
une population active jeune, en croissance encore forte, qui s’est endettée
largement au cours des années quatre-vingt et a acquis des avoirs patrimo-
niaux. L’endettement et I’augmentation de la richesse relativement au revenu
ont exercé une influence négative sur le taux d’épargne des ménages qui
s’est affaissé sensiblement.

Sur le strict plan démographique, les complémentarités a venir entre les
profils démographiques des pays riches et pauvres se manifestent encore
peu. Elles prévalent plut6t au sein de la zone OCDE, entre un Japon dont la
proportion des plus de quarante ans dans la population active totale s’¢léve
depuis les années cinquante et une Amérique du Nord, dont I’age moyen de
la population active s’abaisse continiiment depuis la méme époque. A travers
une étude comparative des cas américain, japonais et allemand, Aglietta,
Brender & Coudert [1990] confirment cette polarisation interne au Nord. Les
facteurs démographiques qui gouvernent la formation de 1’épargne finan-
ciére des ménages expliquent largement la formation des déséquilibres ex-
ternes entre pays riches au cours de cette période.

Le dernier quart du XX° siécle est aussi spécifique sur le plan de la stabi-
lité des équilibres financiers. Les chocs pétroliers ont provoqué des transferts
de richesse considérables du Nord vers le Sud, mais également entre les pays
en développement par la polarisation des soldes courants entre pays produc-
teurs et pays non producteurs de pétrole. Les revenus engrangés par les pre-
miers ont été principalement recyclés par le systéme bancaire américain, qui
a trouvé son principal débouché dans le financement de la croissance des
pays d’Amérique Latine. Les grandes banques américaines se sont fait une
concurrence trés vive pour convaincre les gouvernements locaux
d’emprunter. En outre, 1’accumulation de liquidités internationales considé-
rables a rémunérer, alors que I’inflation était vive et les taux d’intérét réels
faibles, a menacé les marges d’intermédiation bancaire et a été un aiguillon
pour rechercher des placements rémunérateurs. Le choc monétaire du début
des années quatre-vingt et le ralentissement de la croissance mondiale ont
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inauguré les crises d’endettement récurrentes des pays émergents et en retard
de développement. Cette période témoigne de la carence de régulation finan-
ciére au niveau international. Il a été tres difficile de forger une solution du-
rable au surendettement par des voies privées, entre les systémes bancaires
créanciers des pays riches et les Etats débiteurs, menacés d’étre radiés du
marché international des capitaux.

L’instabilité financiere et bancaire internationale résulte en grande partie
d’'un mouvement généralis¢ de déréglementation financiére au sein de
I’OCDE et de la libéralisation des transactions dans de nombreux pays
émergents ou en développement. Dans la plupart des pays riches, ce mou-
vement impulse des cycles financiers, marqués par la fragilisation des sys-
témes bancaires et la formation de bulles immobilieres et boursieres. Le dé-
veloppement et I’intégration des marchés financiers devancent 1’adaptation
de la réglementation prudentielle des institutions financieéres. L’absence de
réponse institutionnelle appropriée est particulierement tangible a 1’échelle
internationale. L’instabilité financiére handicape la consolidation de flux de
capitaux venant combler les déficits normaux de balances courantes, entre le
Nord et le Sud'. Les institutions et les régles capables de gérer cette stabili-
sation, sur un horizon plus long que les cycles conjoncturels, font encore
défaut.

Le difficile apprentissage des modes de gestion spécifiques a un environ-
nement nouveau de croissance ralentie, d’inflation faible et de finance libéra-
lisée nourrit ainsi une volatilité des flux de capitaux contraire a I’activation
des perspectives de convergence socio-économique entre les différentes ré-
gions du monde. La médiocrité de la croissance économique au sein de
’OCDE, a I’exception des Etats-Unis, a continué¢ a peser a I’encontre du
rattrapage des pays a bas revenu au cours des années 1990, car elle n’a susci-
té qu’une demande globale bien molle de la part des pays riches. Les progres
du conservatisme budgétaire et surtout de 1’orthodoxie monétaire dans ces
pays, particuliérement en Europe durant la transition a 1’Union monétaire,
désormais réalisée, ont maintenu longtemps des taux d’intérét réels excessi-
vement élevés qui ont provoqué des restructurations drastiques parmi les
entreprises, mais qui ont découragé durablement 1’investissement productif.

La conjonction d’une configuration démographique transitoire, d’une ins-
tabilit¢ financiére spécifique et de politiques macroéconomiques a domi-
nante restrictive a joué un role majeur dans la défaillance du rattrapage in-
ternational sur le dernier quart du XX° siécle. La décennie 1990 est cepen-
dant ambivalente et marque des ouvertures. Elle n’a certes pas été épargnée
par I’instabilité¢ financiére et celle-ci n’a pas disparu du paysage internatio-
nal. Mais les Etats-Unis ont renoué avec une croissance réguliére et des poli-
tiques économiques attentives a son maintien. L’Union européenne va peut-
étre s’engager dans la méme direction, I’union monétaire maintenant réali-

10. Contamin & Lacu [1998].
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sée, a condition qu’elle sache clarifier ses objectifs fondamentaux. Le
contexte macroéconomique favorable a la matérialisation et a la diffusion de
la « new economics » gagnerait alors en extension. Les formidables perfor-
mances des économies émergentes et des dragons d’Asie du Sud-Est, tout
comme leur récupération rapide apres la crise de 1997-1998, témoignent de
I’impressionnante capacité de rattrapage de zones pour lesquelles les condi-
tions d’une insertion réussie dans I’économie mondiale sont réunies. Le ris-
que immédiat serait aujourd’hui celui d’une excessive concentration des
investissements sur la place américaine, plutdt que d’une diversification bien
comprise a I’échelle internationale. Traumatisés par une mauvaise gestion
des risques, les investisseurs internationaux se sont repliés sur les Etats-Unis,
dont les marchés de titres sont plus que jamais le lieu d’ancrage de la finance
internationale. Les Etats-Unis constituent le « débiteur en dernier ressort »,
le seul débiteur dont la valeur des titres publics et privés paraisse fondamen-
talement garantie aux yeux des créanciers par la continuité et 1’efficacité de
sa croissance, comme par 1’aptitude de ses autorités monétaires & surmonter
des crises financieres. S’il n’y avait pas ce débiteur-1a, les investisseurs in-
ternationaux seraient probablement trés frustrés. Mais, s’il devait étre & son
tour I’objet de la défiance collective, 1’affolement prendrait bien vite le relais
de la frustration !

Pour parer ce risque, dont la réalisation illustrerait les méfaits de la
conjonction entre I’inefficience dynamique d’une accumulation trop auto-
centrée sur les pays riches et la dérive en laquelle elle peut dégénérer,
I’encouragement a une diversification du capital adaptée aux potentiels de
croissance des différentes régions du monde serait bienvenu. Il reléve de
dispositifs institutionnels capables de réguler un régime de croissance inter-
national assurant une convergence effective des économies qui y participent.
Il ne s’agit pas de faire acte de foi dans une convergence inéluctable, mais
d’expliciter les conditions de viabilit¢é d’un régime de croissance de
I’économie mondiale sur le long terme.

VERS UN REGIME DE CROISSANCE MONDIAL FONDE SUR LE PARTAGE
DU CAPITAL ET DU SAVOIR.

Si les pays industrialisés possedent toujours une part écrasante du capital
mondial, ils ne détiennent qu’une petite part de la richesse humaine. Au
XIX® si¢cle, I’Europe disposait a la fois de ’un et de ’autre, et c’est ainsi
qu’elle s’est lancée a la conquéte économique du monde. Aujourd’hui la
distorsion est maximale entre la dotation en capital des pays industrialisés et
le potentiel humain des pays en retard de développement. Cette distorsion est
source d’inégalités violentes et de tensions dangereuses, mais elle offre la
possibilité d’une combinaison inédite de facteurs d’impulsion de la crois-
sance mondiale. L’abondance et la croissance du capital disponible dans les
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pays industrialisés menacent la pérennité de son rendement si la diversifica-
tion des investissements en direction des pays moins avancés ne met pas a
profit leur potentiel démographique. Les bénéfices a attendre de cette diver-
sification seront d’autant plus élevés que les nouvelles générations des pays
destinataires disposeront d’un accés plus aisé a la maitrise des savoirs et des
technologies modernes. Si les institutions financiéres et politiques interna-
tionales permettent a ce commerce intertemporel de se déployer pleinement,
I’avance technologique et organisationnelle des pays riches exercera une
externalité positive sur la probabilité et I’intensité du rattrapage des pays
retardataires. L’économie mondiale est susceptible d’entrer dans un régime
de croissance particuliérement dynamique, favorable a la résorption progres-
sive d’inégalités difficilement supportables a long terme.

Des scénarios récemment élaborés par I’OCDE [1997] explorent quanti-
tativement cette conjecture a 1’horizon 2020. Dans le cas le plus favorable,
les pays de I’OCDE maintiendraient un sentier de croissance a proximité de
3 % I’an, tandis que le rythme de croissance du reste du monde serait au
moins deux fois plus élevé. Les pays de I’OCDE régulariseraient le cours de
la croissance grace a I’expansion d’un mode de consommation ou les servi-
ces sont la composante la plus dynamique et a de profondes adaptations or-
ganisationnelles des entreprises. Ce régime de croissance, qui fait un usage
intensif des technologies de I’information, s’avére plus économe en capital
matériel et plus riche en capital humain que la production de masse du for-
disme. L’adaptation organisationnelle des entreprises est la médiation pour
mobiliser les compétences humaines et pour assimiler un progres technique
fondé sur les technologies informationnelles. Dans les régions du monde en
retard de développement, les transformations des structures de la production
seraient soutenues par des apports de savoir-faire incorporés dans les inves-
tissements directs des entreprises attirées par la population active disponible
dans ces pays. Appuyées par un effort d’éducation de gouvernements ayant
compris que la taille de la population va devenir le facteur principal de la
puissance, ces transformations devraient entretenir une croissance tournée
vers la satisfaction d’'une demande intérieure longtemps réprimée. La mo-
dernisation des comportements sociaux et éducatifs serait cruciale pour ré-
sorber progressivement le retard important de la productivité globale des
facteurs : la croissance ne s’effectuerait plus seulement par « transpiration »,
si bien que I’on peut parler d’un véritable rattrapage élevant 1’efficacité indi-
viduelle et le revenu familial.

La diversité des résultats de simulation enregistrés d’un pays a [’autre té-
moigne de la sensibilit¢é aux conditions institutionnelles. Cependant, a
I’horizon 2020, 1’écart de croissance a I’avantage de quelques-unes des ré-
gions les plus peuplées du monde aurait déja des effets trés spectaculaires
sur la hiérarchie économique. Cet effet relatif se produirait que la croissance
mondiale atteigne 5 % 1’an en moyenne (hypothése optimiste) ou soit limitée
a 3 % (hypothéese pessimiste). La répartition du PIB mondial serait sensible-
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ment modifiée. L’ampleur du glissement dépend toutefois de I’hypothese.
Entre 2000 et 2020, la part non OCDE du PIB mondial passerait de 44 % a
67 % dans le scénario de croissance rapide, de 44 % a 56 % sous 1’hypothése
d’une croissance plus lente. Dans tous les cas, la Chine deviendrait la pre-
miére économie du monde, son PIB équivalant a la moitié de celui de
I’OCDE. La puissance économique des pays de grande taille s’affirmerait.
Les cinq grands non OCDE (Chine, Inde, Indonésie, Brésil, Russie) auraient
un PIB combiné qui dépasserait celui de la zone OCDE.

Les pays riches n’ont pourtant pas a se plaindre de ce renversement puis-
que I’échange intertemporel est un jeu a somme positive en longue période.
Leur activité haut de gamme serait stimulée par 1’expansion rapide du com-
merce mondial. En outre, ils devraient tirer profit de gains de termes de
I’échange sur les produits agricoles et sur les biens industriels standardisés.
Cependant un tel basculement ne peut aller sans modifier les relations inter-
nationales dans les domaines commerciaux et monétaires ou existent des
institutions internationales qui s’inspirent de doctrines exprimant une philo-
sophie anglo-saxonne du libre-échange. La diffusion internationale d’un
régime de croissance ou le capital humain est prépondérant ne se fera pas
sans heurts, que les scénarios de ’OCDE sous-estiment. L’exploration de
trajectoires dynamiques, incorporant les mémes hypothéses démographiques
et des hypothéses similaires de rattrapage, par le modéle mondial INGENUE
donne quelques indications qualitatives encore précoces sur les polarisations
financicres associées a ces différences de croissance.

LES POLARISATIONS FINANCIERES DANS L’ECONOMIE MONDIALE ET
LES PROBLEMES DE REGULATION DE LA GLOBALISATION FINAN-
CIERE.

Les trajectoires de croissance des zones a démographies contrastées dans
les prochaines décennies ne sont compatibles qu’avec des structures
d’équilibre entre 1’épargne et I’investissement elles-mémes fortement diffé-
renciées. L’ampleur des disparités d’épargne et d’accumulation du capital se
refléterait dans celle des écarts entre les excédents et les déficits des balances
courantes des zones démographiques situées dans des phases distinctes du
processus de vieillissement. Plus les écarts de croissance sont forts (cas du
scénario optimiste relativement au scénario pessimiste), plus les excédents
courants de la zone OCDE doivent compenser des déficits considérables
dans le reste du monde. Cependant plus le rattrapage initial est rapide, plus le
capital par unité de force de travail atteindrait rapidement des niveaux a par-
tir desquels le rythme d’accumulation décélére dans les zones a forte crois-
sance de la population active.

Les deux scénarios de croissance présentés plus haut entrainent donc
deux types de profils d’évolution des balances courantes. Si le rythme de
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rattrapage des niveaux de PIB par téte de la zone OCDE par les pays non
OCDE est rapide, la polarisation des balances courantes serait trés forte jus-
que vers 2010-2015. Mais elle se résorberait rapidement et s’inverserait a
partir de 2030 environ, lorsque le poids des retraites devient dominant dans
les pays qui subissent les effets terminaux du baby-boom, tandis que la po-
pulation active nombreuse des autres zones passe dans les tranches d’age a
forte épargne. Si le rythme de rattrapage est plus lent, les polarisations initia-
les des soldes courants seraient atténuées, mais les déficits des zones en rat-
trapage et les excédents des zones riches s’accumuleraient plus longtemps.
Ces profils se réfléchissent dans les positions extérieures nettes des zones.
Les pays de I’OCDE accumuleraient les avoirs nets sur 1’étranger qui culmi-
nent aux environs de 2020-2025. Puis ils vendraient progressivement leurs
droits de propriété sur le capital accumulé dans le reste du monde, tandis que
les zones hors OCDE les plus avancées dans la transition démographique
¢limineraient leur endettement extérieur, puis se mettraient & accumuler des
avoirs extérieurs nets. Le rééquilibrage mondial du capital installé dans les
zones a structures démographiques différenciées devrait donc s’accompagner
d’un profond changement dans les puissances financiéres a I’horizon d’un
demi-siecle.

Pour véhiculer de tels transferts d’épargne, la finance globale doit pou-
voir anticiper les rendements de 1’épargne sur de longues périodes et cir-
conscrire les risques de 1’investissement international. Sous I’hypothése d’un
marché du capital unifié, 1’offre d’épargne se confronte a la demande
d’investissement du monde entier. Le taux d’intérét réel mondial est la réfé-
rence commune des comportements des épargnants des pays riches qui veu-
lent éviter la baisse de la rentabilité du capital dans leurs propres pays, et des
investisseurs des pays dynamiques qui tirent parti de la croissance rapide.
L’évolution tendancielle du taux d’intérét mondial dépend donc au premier
chef du rythme de I’accumulation du capital dans les zones hors OCDE.
Dans le scénario de rattrapage rapide, le taux d’intérét mondial (qui est un
taux de long terme) resterait sur un plateau ¢levé de I’ordre de 5 % jusque
vers 2020, puis décroitrait lentement mais réguliérement vers une limite
lointaine de 3 %. Dans le scénario de rattrapage plus lent, il se maintiendrait
au voisinage de 4 % sans montrer de tendance a la baisse.

Mais le réle d’un taux d’intérét unique de référence pour ajuster les pro-
fils d’évolution des balances courantes suppose des marchés de capitaux
parfaits. Les crises financicres récurrentes des derniéres décennies montrent
que le fonctionnement effectif des marchés en a été fort éloigné jusqu’ici.
Quels sont les risques qui peuvent affecter la réalisation des polarisations
financicres compatibles avec les scénarios de croissance mondiale présen-
tés ?

Un premier risque est interne a la zone OCDE. On a signalé que
I’ensemble de cette zone devrait avoir des excédents courants élevés pendant
pres de deux décennies dans le scénario optimiste d’une croissance rapide du
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reste du monde. Or les équilibres épargne investissement sont trés hétéroge-
nes dans cette zone. La contrainte financiére que ferait peser une croissance
mondiale rapide, dont le foyer se déplacerait hors de I’OCDE, met en lu-
miére le danger du défaut d’épargne privée aux Etats-Unis. Le risque d’un
retournement brutal du prix des actifs financiers sous I’effet d’une tension
des taux d’intérét a long terme est rehaussé par la récupération spectaculaire
des pays asiatiques qui pourrait signaler 1’amorce de scénario de rattrapage
accéléré. A cause de I’importance des non-résidents dans la détention de la
dette américaine, une dévalorisation de ces avoirs entrainerait une crise du
dollar.

Un second risque concerne I’adaptation du systéme monétaire internatio-
nal a la donne financiére résultant du régime de croissance mondiale esquis-
s¢ plus haut. Les grandes puissances montantes, dont le PIB agrégé pourrait
égaler celui de ’OCDE des 2020, ont des monnaies qui ne seront liées ni au
dollar, ni a I’euro, ni au yen. Comme ces monnaies vont étre celles de pays
dont I’importance dans les flux internationaux nets de capitaux va augmenter
considérablement, les relations monétaires internationales vont devenir mul-
tipolaires. La concurrence de ces devises sera oligopolistique. Ce n’est pas
un processus spontanément stable. Des déplacements brutaux de portefeuil-
les mondiaux entre les monnaies seront a craindre, lorsque les montants des
avoirs étrangers dans le capital des grands pays hors OCDE auront fortement
progressé. Il en résultera des fluctuations géantes des taux de change. Puis-
que ces monnaies seront concurrentes dans les bilans des banques et des
investisseurs institutionnels, les crises de change continueront a interférer
avec les risques d’insolvabilité bancaire et avec des contagions déclenchées
par la fuite vers la qualité des actifs. Aussi le besoin d’un systéme institu-
tionnel de régulation de 1’oligopole monétaire, remplagant le G7 qui devien-
dra obsoléte, devrait-il s’imposer si ces tendances voient le jour."
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