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La plupart des pays de I'OCDE connaissent, depuis la fin des
années soixante, une baisse du taux de fécondité et un allonge-
ment de I'espérance de vie. Méme si ce taux remonte pour attein-
dre le seuil de remplacement, le rapport du nombre d’inactifs du
troisieme age au nombre d’actifs augmentera trés sensiblement,
dans ces pays, au cours des prochaines décennies, entrainant
I'apparition pour les systémes publics de retraite, de deseéquilibres
financiers dont I'étude est entreprise dans cet article. Nous y
utilisons le modéle « a espérance de vie variable » qui a déja servi a
notre étude du cas frangais, publiée dans le numéro 50 de cette
Revue.

Les principaux enseignements de I'étude sont les suivants (i) le
vieillissement de la population est un phénomene commun aux
pays du G7, méme si son intensité est plus marquée au Japon et
en Italie qu’au Canada ou aux Etats-Unis ; (i) ce probleme n’est
pas aussi inquiétant qu’on le suggére parfois dans la mesure ou
I’'équilibre financier des régimes de retraites publiques par réparti-
tion devrait pouvoir étre maintenu, quel que soit le scénario consi-
déré, au prix il est vrai d’'un ralentissement de la croissance de la
production par téte, ou d’une baisse du niveau de vie relatif des
retraités ; (i) en toute rigueur, il n'existe pas de meilleur scénario
car selon les critéres utilisés (croissance, équité actuarielle ou bien-
étre), la hiérarchie des comptes n’est pas la méme ; (iv) la stratégie
de maintien, & son niveau actuel, du taux de cotisation, favorise
I’épargne : elle implique donc un taux d’intérét réel moins élevé que
la stratégie alternative de maintien du taux de remplacement et par
conséquent, un supplément d’investissement et de production ;
d'ol, 4 dépenses publiques par téte égales, moins d’impéts. En
revanche, la forte baisse du taux de remplacement implique une
diminution des prestations-retraite par téte, en dépit de I’accroisse-
ment relatif de la masse salariale; (v) la plupart des résultats
précédents demeurent valables sous I'hypothése « de petites éco-
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nomies ouvertes ». On observe, néanmoins, que [I'hypothése
d’« économies ouvertes » permet aux pays comme la France et le
Royaume-Uni d’obtenir des résultats beaucoup plus favorables en
matiere d’agrégats macroéconomiques ou d’équité actuarielle en
raison du niveau du taux d’intérét réel américain, sensiblement plus
faible que le taux national de référence. La situation contraire
prévaut pour le Japon.

Le développement considérable des études économiques consacrées
aux retraites est di, pour I'essentiel, a la difficulté croissante, dans les
pays de I'OCDE, d’équilibrer les régimes de retraite par répartition. Cette
difficulté a elle-méme deux origines : le vieillissement de la population et
la diminution de I'age effectif de départ a la retraite. C’est au premier de
ces phénomenes que nous nous intéressons ici, bien qu’une littérature
tres volumineuse, tant empirique que théorique ", ait déja été consacrée
a son examen. Citons, en particulier, les deux études récentes de Heller
(1989) et de Van den Noord et Herd (1993) utilisant respectivement une
approche économétrique et une approche en termes de comptabilité
générationnelle.

Il nous a semblé, néanmoins, que notre modéle a générations imbri-
quees et a espérance de vie variable tel qu’il a été déja décrit dans cette
Revue @ était susceptible d’apporter un éclairage nouveau a I'étude de
I'avenir des retraites publiques dans les pays du G7 (Canada, Etats-Unis,
Japon, Allemagne, France, ltalie et Royaume-Uni), dans la mesure ou il
ne souffre pas, comme ses prédécesseurs @, d’une inévitable discor-
dance entre la structure démographique observée et la structure démo-
graphique simuilée.

Ce travail permet de mieux évaluer les conséquences financiéres, sur
I’équilibre des régimes de retraite par répartition, du vieillissement de la
population des sept pays les plus développés. Nous y utilisons des
projections démographiques « officielles » et, quel que soit le pays consi-
déré, nous posons I’hypothése que les modalités juridico-institutionnelles
actuelles des systémes de retraites publiques seront maintenues pendant
la période etudiée (1995-2100). En particulier, I'dge effectif de départ a la
retraite est censé étre fixé, ne varietur, 4 son niveau actuel.

Si un systéme de retraites publiques par répartition demeure parfaite-
ment équilibré, tout changement dans la pyramide des ages va entrainer
'une ou l'autre des conséquences suivantes : une variation du taux de

(1) Pour une revue de littérature voir Bauer et Thorailler (1993) ou Fabel (1994).

(2) Dans le numéro 50, I'étude portait sur la France considérée comme une économie
fermée alors que cette nouvelle étude porte sur six nouveaux pays et intégre, pour la France,
une analyse en termes d’économie ouverte. L'influence du progrés technique, longuement
commentée dans la précédente étude ne sera pas développeée ici.

(3) En particulier, I'étude d’Auerbach, Kotlikoff, Hagemann et Nicoletti (1989).
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remplacement ou une modification du taux de cotisation — ou encore
une combinaison de ces deux effets élémentaires —. Nous considérons
donc ici, pour chaque pays, deux scénarios de référence : le premier est
« & taux de remplacement constant » et le second « a taux de cotisation
constant ». Il est facile d’évaluer, au moins approximativement, les pro-
priétés d’'un scénario « mixte » par combinaison linéaire des valeurs des
variables dans I'un et I'autre des comptes de référence 4 ©)

Dans la mesure ou le taux d’intérét joue un rdle trés important dans
I’'évaluation des performances © d’un systéme de retraite, il nous a paru
nécessaire d’explorer de fagon assez approfondie la question de l'inci-
dence des mouvements de capitaux sur I’équilibre économique pour
tester la sensibilité de nos conclusions a une hypothése de plus ou moins
grande mobilité des capitaux. Nous avons donc, pour chaque pays du G7
a I’exception des Etats-Unis, retenu alternativement deux hypotheses
polaires au demeurant traditionnelles : celle d’'une « économie fermée » et
celle d’une « petite économie ouverte sur le reste du monde ». Le taux
d’intérét du reste du monde est alors identifié au taux américain, I’écono-
mie américaine étant considérée comme fermée.

La premiére partie de cette étude est consacrée a la présentation des
projections démographiques de la Banque mondiale que nous avons
retenues pour ce travail. Nous fournissons, ensuite, quelques précisions
d’ordre institutionnel sur les systémes publics de retraite des pays consi-
dérés. L’étalonnage du modele est commenté a |'étape suivante. La
quatriéme partie de notre travail est une comparaison, entre les deux
scénarios de référence, des conséquences économiques de la transition
démographique sur la croissance, I’équité actuarielle ou le bien-étre.
L’hypothése d’économie fermée y est retenue alors que, dans la derniére
partie, cette hypothése est levée.

Perspectives démographiques
dans les Pays du G7

Un consensus a presque été établi parmi les quatre grandes institu-
tions internationales (Banque mondiale, FMI, Nations Unies et OCDE) en
matiére d’évolution démographique des pays développés et, en particu-

(4) Bien entendu, d’autres mesures peuvent étre envisagées, comme un allongement de la
période de cotisation minimale nécessaire a l'obtention d'une retraite a taux plein, une
modification de l'indexation des « points » de retraite (passage des salaires aux prix), etc. Mais
elles conduisent toutes, peu ou prou, a modifier le taux de remplacement, c’est-a-dire a
produire une variante comprise entre les deux scénarios de référence :

e le recul de I'dge légal de départ a la retraite qui n'est pas étudié ici (une premiére
évaluation avait été entreprise dans Cazes, Chauveau, Le Cacheux et Loufir (1994);

e la mise en place d'un fonds de capitalisation étudiée, dans le cas frangais, par
Chauveau et Loufir (1994b).

(5) Numériquement I'approximation linéaire s'avére assez précise.
(6) En particulier son équité actuarielle.
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lier, de la taille de la population de ces pays . Bien entendu, les
projections démographiques sont trés sensibles aux hypothéses relatives
a I'évolution des taux de fécondité, des espérances de vie, et des soldes
migratoires de sorte que des différences substantielles peuvent apparai-
tre, d’'une projection a I'autre. Néanmoins, quelle que soit I’étude retenue
et le pays considéré, la conclusion principale est qu’un viellissement
marqué de la population est inévitable et qu’il va entrainer, dans les
prochaines décennies, sinon les prochaines années, une élévation impor-
tante du ratio de dépendance.

Dans un souci de simplicité, nous n’avons utilisé qu’un seul ensemble
de projections démographiques : celles qui ont été établies par la Banque
mondiale en 1992. Elles possédent trois propriétés intéressantes :

o clles permettent d’effectuer, a méthodologie constante, une com-
paraison internationale entre les systéemes de retraites publiques des pays
du G7;

e leur horizon est I'année 2150, date a laquelle I'évolution démogra-
phique est stabilisée (c’est I’équilibre stationnaire final). Ce point est
particulierement important dans la mesure ou effectuer des simulations
qui font appel a la technique de résolution de Fair et Taylor (1983),
nécessite que I’horizon du modeéle soit largement supérieur a I’horizon de
'analyse ;

o elles retiennent I’hypotheése d’un solde migratoire s’annulant pro-
gressivement. Ces soldes sont évalués a partir de tendances récentes et
contraints de s'annuler a partir de 2025. Naturellement, des changements
dans les soldes migratoires peuvent entrainer des modifications impor-
tantes du scénario déemographique, mais celui qui est retenu peut étre
considéré comme un compte de référence.

Les projections démographiques de la Banque mondiale sont fondées
sur des hypothéses relativement standard en matiére de fécondité, de
mortalité et de soldes migratoires. Les taux de fécondité sont censés
s’élever entre 2000 et 2030 pour atteindre le seuil correspondant au
remplacement des générations, niveau auquel ils se maintiennent ultérieu-
rement ; les taux de mortalité correspondent a des scénarios ou
I'espérance de vie a été extrapolée a partir de tendances récentes ; dans
une deuxieme phase (au-dela de 2030) cette espérance est maintenue
contante. A long terme, les taux de fécondité et de mortalité deviennent
constants, le solde migratoire est nul et I'on atteint un équilibre démogra-
phique ou la population totale est constante et ou la structure démogra-
phique n’évolue plus. Le tableau 1 décrit les évolutions moyennes (obser-
vées ou prévues) des taux de croissance de la population.

L’évolution, & I'horizon 2050, de la population totale de chacun des
sept pays considérés est fournie au tableau 2. Il convient de noter que la
population italienne ne devrait s’accroitre que trés marginalement au
cours de la prochaine décennie, mais qu’elle doit ensuite baisser assez
fortement puisqu’elle s’établirait, a fin 2050, aux alentours de 50,4 mil-
lions. S’agissant de [I'Allemagne et du Japon, leur population totale

(7) Cf. OCDE (1988), United Nations (1985) et World Bank (1992). Les estimations du
Fonds monétaire international ont été présentées dans: Heller, P.S., R.Hemming and
P. Kohnert.
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s'accroit d’abord, atteignant respectivement en 2005 ou en 2010 un pic
de 81,5 millions et de 130 millions ; elle diminue ensuite lentement durant
les quarante années suivantes.

Ces perspectives de déclin contrastent fortement avec les projections
démographiques relatives au Canada, aux Etats-Unis, a la France ou au
Royaume-Uni, ou la population totale, au cours des soixante prochaines
années, s'accroit, au prix, il est vrai, d'un viellissement marqué.

A long terme, I’évolution démographique des sept pays considérés
peut étre résumée, comme l’illustre le graphique 1, de la fagon suivante :

e un premier groupe de pays, qui comprend le Canada et les Etats-
Unis, voit sa population se stabiliser a un niveau relativement élevé (20 a
30 % supérieur au niveau de départ) aprés la hausse initiale ;

e un deuxiéme groupe, incluant la France et le Royaume-Uni, est
caractérisé par un phénomeéne analogue encore que beaucoup moins
marqué, de sorte qu’apres 2050, la population totale atteint un niveau
quelque 10 % supérieur a celui de 1990 ;

e les autres pays (Japon, Allemagne et Italie) ont une population
finale sensiblement moins nombreuse que l'initiale (moins 10 % pour les
deux premiers pays et moins 20 % pour le troisieme).

1. Tendances démographiques dans les pays du G7 : 1965-2160
Taux de croissance annuel moyen de la population (%)

1965-80 | 198090 | 1990-2000 | 2000-30 2030-60 | 2060-2160
Canada 13 10 08 04 00 00
Etats-Unis 1,0 10 08 05 01 00
Japon 12 06 03 00 0,3 00
Allemagne 03 03 02 0,1 0.3 00
France 07 05 04 02 0,1 00
Italie 05 02 0,1 0,2 0.4 00
Royaume-Uni 0.2 0.2 03 0,2 00 0,0

Source : Banque mondiale, 1992.
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Les déformations de la structure démographique, pour la période
1990-2050, des sept pays considérés sont décrites dans le tableau 2 :
quelle que soit I’évolution de la population totale pendant la période de
transition (1990-2050), la proportion de « jeunes » (les 0-19 ans) dans la
population totale diminuera (de 1 a 6 points) alors que celle des « vieux »
(les plus de 60 ans) augmentera beaucoup (de 9 a 17 points).

La proportion de jeunes dans la population totale, initialement supé-
rieure a celle des vieux, lui devient assez rapidement inférieure : dés 1995
pour I'ltalie, 2000 pour I’Allemagne et le Japon, 2020 pour le Canada, la
France et le Royaume-Uni, et 2025 pour les Etats-Unis. Le corollaire des
évolutions de ces proportions est que la fraction de la population totale
représentée par les personnes actives (de 20 a 59 ans) diminuera, quel
que soit le pays considéré. C’est ce phénoméne qui commande I’évolu-
tion de la plupart des agrégats macroéconomiques (offre de travail,
production, etc.). '

Pour caractériser les évolutions des structures démographiques, un
deuxieme point de vue peut également étre retenu : considérer les profils
des ratios de dépendance qui conditionnent, dans une large mesure,
ceux des taux de cotisations (graphiques 2 et 3). Trois remarques
s’imposent.

e Dans tous les pays considérés, le viellissement, défini comme
I’accroissement de la proportion de « vieux » (généralement les plus de
60 ou les plus de 65 ans) dans la population totale, est trés important ;
ce viellissement a pour corollaire une forte élévation, au cours des
cinquante prochaines années, du ratio de dépendance des « vieux »,
c’est-a-dire du rapport entre le nombre de « personnes agées » et celui
des personnes en age de travailler ® ; ainsi a-t-on, selon ces projections,
(graphique 2) :

— au Canada, 1,5 actif pour un retraité en 2040 contre 3,7 en 1990 ;

— aux Etats-Unis, 1,7 actif pour un retraité en 2040 contre 3,3
en 1990 ;

— au Japon, 1,2 actif pour un retraité en 2040 contre 3,2 en 1990 :

— en Allemagne, 1,2 actif pour un retraité en 2030 contre 2,9
en 1990 ;

— en France, 1,4 actif pour un retraité en 2040 contre 2,9 1990 ;
— en ltalie, 1,1 actif pour un retraité en 2040 contre 2,7 en 1990 :

— au Royaume-Uni, 1,5 actif pour un retraité en 2035 contre
2,6 1990.

Apres avoir atteint ces minimums, le nombre d’actifs pour un retraité
remonte légérement en ltalie, au Japon, en Allemagne et en France

(8) Dans e calcul des ratios de dépendance, on identifie actifs et population en age de
travailler.
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puisque les valeurs de long terme correspondantes s’établissent toutes
au niveau de 1,5 actif pour un retraité.

e Les profils des ratios de dépendance des « jeunes » (graphique 3),
c’est-a-dire le rapport entre le nombre de «jeunes » et celui des per-
sonnes en age de travailler, sont beaucoup plus aplatis que ceux des
ratios relatifs aux vieux et leurs valeurs d’équilibre de long terme sont,
une nouvelle fois, pratiquement identiques (c’est-a-dire indépendantes du
pays considéré). Ceci est di a ’hypothése d’une convergence des taux
de fécondité vers une méme valeur — celle correspondant au remplace-
ment des générations — et a celle de soldes migratoires nuls en fin de
période de transition.

e Les ratios de dépendance des « jeunes » ont généralement, entre
1990 et 2040, un profil en « U » @ : la baisse initiale est due au déclin du
taux de fécondité dont la remontée entraine ultérieurement leur redresse-
ment ; il s’ensuit qu’au début de la période de transition la diminution de
ces ratios peut compenser — s'agissant du fardeau économique que
représentent, pour les actifs, les inactifs — au moins partiellement I'élé-
vation du ratio de dépendance des vieux ; il y a, en revanche, ensuite,
accroissement simultané des deux ratios de dépendance et, par consé-
quent, une croissance importante de ce fardeau financier. Toutefois, au
dela de 2040, le ratio de dépendance des « jeunes » se stabilise. Ces
phénoménes sont assez marqués pour le Japon et I'ltalie. Quel que soit
le profil, entre 1990 et 2040, du ratio de dépendance des «jeunes »,
aucune compensation ne peut étre attendue, a long terme, entre I’évolu-
tion de ce ratio et celle du ratio des « vieux » dont l'influence demeure
prédominante 9,

100

2. Ratio de
90 dépendance
80 des « vieux »
(en %)
70
60 -
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(9) C'est le cas de tous les pays sauf I’Allemagne et le Royaume-Uni.

(10) Pour le Royaume-Uni, le ratio de dépendance des jeunes est a peu pres plat — il
n'exerce donc aucune influence, méme au début de la période de transition, sur le fardeau que
représentent les inactifs pour les actifs — et, pour I'Allemagne, il s'éléve, entre 1990 et 2040,
de fagon marquée, puisque le taux de fécondité est censé avoir atteint son minimum au début
de la période de transition.
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Particularités de chacun des pays du G7

Il est sans doute utile, avant d’examiner les simulations, de fournir
quelques précisions relatives aux spécificités de chaque pays considéreé,
qu’il s’agisse des aspects institutionnels de son systéme de retraites
publiques ou de ses performances macroéconomiques.

Spécificités institutionnelles
des systémes publics de retraite
par répartition dans les pays du G7

Les systémes publics de retraite par répartition dans les pays du G7
sont complexes et variés mais on peut, en premiére approximation, les
ranger dans deux catégories :

(i) les systémes par répartition « purs » et
(i) les systémes faisant appel a des fonds de pension.

Appartiennent a la premiére catégorie les systémes allemand, cana-
dien, frangais, italien et britannique. Chaque année le montant total des
prestations versées aux retraités est égal a celui des cotisations encais-
sées ; ce montant est fixé par les organismes de sécurité sociale par le
biais de la détermination de la valeur d’'un « point de retraite » ou de son
équivalent, indépendamment de la chronique des cotisations versées
antérieurement. En revanche, le mode de financement prévalant aux
Etats-Unis et au Japon implique, au contraire, en principe, un équilibre
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2. Structure démographique des pays du G7 : 1990-2050
(En millions ou en % de la population totale)

2.a. Canada

1990 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 26,5 279 | 29.2 30,3 312 | 327 338 | 340 | 337
[Moinsde 20 ans | 29,0 282 | 273 26,2 263 237 283 | 231 232
De 204 59 ans 558 560 | 561 558 544 504 465 | 460 | 462
|Plus de 59 ans 15,2 158 | 166 18,0 20,3 259 302 | 309 | 306

2.b. Etats-Unis

1920 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
|Population Totale | 250,0 | 2619 | 2728 | 2825 | 2913 | 3075 | 3193 | 3236 | 3241
IMoinsde20ans | 205 | 200 | 285 | 275 | 265 | 249 | 244 | 239 | 238
De 20 459 ans 543 | 548 | 552 | 553 | 544 | 506 | 474 | 474 | 473
Plus de 59 ans 162 | 162 | 163 | 172 | 191 | 245 | 282 | 287 | 289

2.c. Japon

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 1235 | 1257 | 1276 | 1292 | 1300 | 1290 | 1263 | 1227 | 1197
|Moins de 20 ans 26,5 234 216 209 20,7 206 206 216 220
De 20 a59 ans 56,1 565 | 557 536 504 480 463 | 434 436
Plus de 59 ans 17,3 201 22,7 255 290 314 33,0 35,1 34,4

2.d. Allemagne

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 79,5 805 | 81,1 815 81,3 804 79,1 T2 74,4
Moins de 20 ans 221 220 223 219 213 204 213 218 224
De 20 a59 ans 57,7 56,8 54,1 526 523 492 434 439 451
Plus de 59 ans 20,2 21,1 23,7 255 26,5 304 353 342 325

2.e. France

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 564 57,7 | 588 598 60,7 | 620 630 | 631 625
|Moins de 20 ans 276 262 | 256 249 241 232 29 229 | 231
De 202459 ans 835 541 541 544 52,8 50,0 470 | 459 | 457
|Plus de 59 ans 18,9 197 | 2.2 20,7 23,1 26,8 30,1 322 | 312

2.f. Italie

1990 1985 | 2000 | 2005 | 2010 | 2020 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 57,7 579 | 580 | 579 576 | 562 54,7 | 528 | 504
|Moins de 20 ans 24,1 213 | 198 194 19,3 190 193 | 204 | 21,2
De20a59ans 554 | 563 | 560 | 552 533 | 504 47 | 412 | 423
Plus de 59 ans 206 224 | 242 | 255 274 | 306 359 | 384 | 365

2.g. Royaume-Uni

1990 1995 | 2000 | 2005 2010 | 2020 2030 | 2040 | 2050
Population Totale | 574 583 59,1 597 60,3 615 62,7 629 628
Moins de 20 ans 257 255 254 257 25,1 237 237 236 235
De 20 a 59 ans 535 539 53,3 529 519 50,7 46,7 466 469
Plus de 59 ans 208 206 207 214 230 255 296 298 296
Source: Banque mondiale (1992).
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3. Modalités d'octroi des prestations retraite dans les pays du G7 (1988)

Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Départ a la retraite :
Age légal (H/F) 65/65 65/65 60/55 6565 60/60 60/55 6560
Age effectif moyen (H/F) 65,1/65,1 63,6/633 62,3/60,6 62,0609 624 612 65,4/60,4
Période de cotisation (années) :
Minimum 10 10 P 5 10 15 1/4 de la vie
active
Minimum pour une retraite & taux
plein 40 K] 40 40 375 40 50
Taux de remplacement maximum 25% 41% 0% 60% 50% 80% 20%
Indexation des prestations sur les ... : Prix Prix Prix et Salaires Salaires Prix et Prix
salaires salaires

Source : OCDE, 1988.
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actuariel entre prestations et cotisations pendant le cycle de vie de
I'individu : les prestations du fonds sont attribuées a ceux qui ont travaillé
et payé des cotisations et leur montant est la somme des cotisations et
des intéréts pergus.

Actuellement, au Japon, le programme principal, baptisé Keei-Nenkin-
Hoken fonctionne, néanmoins, sur la base de la répartition puisque les
cotisations prélevées équilibrent exactement les prestations de sorte que
les intéréts des placements sont incorporés aux réserves. Le montant de
ces derniéres correspondait, a fin 90, a environ 18 % du PIB. De méme,
aux Etats-Unis, le programme public le plus important, « Old-Age Survi-
vors and Disability Insurance » et les autres fonds publics de pension
détenaient des réserves pour les montants respectifs de 4 et 19 % du
PIB américain. Ces fonds ont été créés en 1982.

Une description plus détaillée des systémes de retraites prévalant
dans les sept pays considérés ne saurait étre entreprise dans le cadre de
cet article "", et I'on se contentera ici d’en résumer les principales
caractéristiques prévalant en 1988 '? (tableau 3).

Il est évidemment impossible, dans un modeéle, de tenir compte d’une
pareille diversité de modalités institutionnelles. Aussi avons-nous décidé
de standardiser, de la fagon suivante, les principaux paramétres caracté-
risant les systémes publics de retraite :

e nous identifions age effectif et age légal de départ a la retaite, fixé,
dans le modéle a soixante ans pour tous les pays;

e la période de cotisation nécessaire a I'ouverture des droits a taux
plein est de 40 ans;

e l'indexation des retraites est nécessairement effectuée sur les
salaires, puisque linflation n’est pas prise en considération dans le
modele.

Performances macroéconomiques
et étalonnage

De méme que les pays du G7 possedent des particularités institution-
nelles, de méme leurs performances macroéconomiques sont relativement
diverses. Aussi a-t-il fallu, pour obtenir des simulations réalistes, étalon-
ner le modele différemment suivant le pays considéré. Rappelons, au

(11) Cf. OCDE, 1988.

(12) Des réformes récentes ont été, depuis lors, entreprises, notamment en Allemagne, en
France et en ltalie.
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préalable, que ce modeéle est identique a celui qui a été présenté dans le
numéro 50 de cette Revue, auquel nous renvoyons le lecteur intéressé
par la fagon dont les comportements des agents économiques ont été
spécificiés et par la description détaillée du cadre comptable.

Pour chacun des sept pays les paramétres sont ajustés de fagon a ce
que les agrégats simulés soient proches des agrégats moyens observés
pour la période 1985-89. Les valeurs correspondantes sont fournies au
Tableau 4.a ou figurent également les valeurs des variables exogénes. Un
examen attentif de ce tableau montre que tous les paramétres sont
identiques a I’exception de trois d’entre eux :

e le taux de préférence pour le présent ;
e la préférence pour I'héritage et

e le parametre de la fonction de production qui est de type
Cobb-Douglas.

Il faut souligner que les plages de variation de ces trois paramétres
sont modérées et réalistes.

S’agissant des ménages, on notera que le taux de préférence pour le
présent est compris entre 0,5 % et 1,5% par an: cette évaluation
contraste fortement avec les résultats d’Auerbach, Kotlikoff, Hagemann et
Nicoletti (1989) qui était quelque peu surprenants dans la mesure ou la
plage correspondante étaient I'intervalle (— 5,5 % , + 1 %). De méme les
valeurs retenues, d’'un pays a l'autre, de la préférence pour I'héritage
sont relativement peu dispersées (elles sont comprises entre 0,42
et 0,70).

Pour les entreprises, tous les paramétres sont identiques a I'exception
de la part du revenu du capital dans la valeur ajoutée. Cette part s’établit
a 0,25 sauf pour les Etats-Unis ou elle est plus faible (0,20) et pour le
Japon ou elle est plus élevée (0,30). On peut donc conclure que, moyen-
nant des écarts d’amplitude modérée sur trois paramétres, ce modeéle est
capable de rendre compte de différences macroéconomiques importantes
comme, par exemple, celles qui affectent les taux d’épargne et qui sont
souvent considérees comme difficiles a expliquer : ainsi observe-t-on que
les taux en question varient de 17,8 % pour les Etats-Unis & 29,6 % pour
le Japon, ce qui permet une bonne adéquation des données simulées aux
observées.

L’étalonnage a par ailleurs été conduit de sorte que les paramétres et
les variables exogénes concernant le secteur public, d’'une part, et,
d’autre part, les principaux ratios macroéconomiques ' caractérisant les
economies considérées, prennent des valeurs proches des valeurs histori-
ques observées (moyenne des années 1985-89). La qualité de I'étalon-
nage s’apprécie a partir du tableau 4.b.

(13) Et les variables endogénes, ou a partir desquelles ces ratios sont établis.
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4.a. Paramétres et variables exogénes

4. Etalonnage

Parameétres et variables exogénes Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Meénages
Préférence pour le présent 00125 0,0150 0,0050 0,0100 00150 00100 0,0150
Elasticité Intertemporelle 095 0,95 095 095 095 095 095
Elasticité Intratemporelle 1,20 1,20 120 1,20 1,20 1,20 1,20
Préférence pour le loisir
des individus de 21 & 40 ans 0,550 0,550 0,550 0,550 0550 0,550 0,550
des individus de 41 2 90 ans 0,792 0,792 0,792 0,792 0,792 0,792 0,792
Préférence pour 'héritage 0,465 0420 0625 0,700 0450 0,600 0,600
Entreprises
Taux annuel de dépréciation du capital 0,05 005 0,05 005 0,05 005 005
Taux annuel de progres technique 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 002 002
Part du revenu du capital 0,25 0,20 030 025 025 0,25 0,25
Administrations publugies
Tauxde T.VA. 0,085 0,036 0,020 0,101 0,140 0,085 0,097
Taux de l'impdt sur le revenu 0275 0,208 0,235 0,205 0,195 0,202 0,260
Taux de l'impdt sur I'hérntage 0,000 0,035 0,061 0014 0,044 0,010 0,031
Taux des autres cofisations sociales 0043 0,054 0078 0,082 0151 0,045 0015
Taux des cotisations-retraite 0022 0,063 0,052 0,123 0,157 0,132 0,080
Taux de remplacement 0222 0,276 0,296 0,850 0618 0,644 0,355

/9 np sAed so) suep ayenas ap soygnd sawibas sep iiusae,]



4 b. Vanables endogénes
Valeurs simulkées (moyenne 1990-1994)
Valeurs observées (moyenne 1985-1989)

Variables endogénes Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Taux d'intérét réel (% l'an) 5,08 461 432 458 5,07 523 526
536 526 436 492 556 592 4,76
Capital/PIB 2,50 210 330 260 250 2,60 240
nd nd. nd nd. nd. n.d. nd
Taux d'épargne (d'investissement) 254 17,78 29,59 2084 1897 20,66 18,66
21,70 16,95 295 20,74 18,83 242 1804
Consommation/PIB 5867 64,61 6124 5944 61,20 63,18 62,10
58,64 65,12 60,38 5851 60,95 6267 62,08
IDépenses publiques/PIB 18,79 17,71 9,17 19,72 19,83 16,16 19,24
19,66 17,83 967 20,75 222 1691 19,88
Prélévements obligatoires/PIB 359 28,82 29,58 37,04 4350 36,36 36,50
34,30 2964 232 37,76 44,14 36,32 3720
Impots/PIB 28,76 20,14 20,38 23,12 24,21 2326 2087
2962 0% 286 2382 25,04 24,00 30,50
Cotisations sociales/PIB 483 868 9,20 1392 19,30 1310 6,61
4,66 870 850 1396 19,08 1230 6,72
Prestations retraite/PIB 423 591 556 11,77 12,14 1481 942
4,05 594 4,76 1041 11,96 1396 967
Legs/PIB 6,41 589 748 6,84 6,69 6,28 6,80
n.d nd nd n.o. nd. n.d. nd,

n.d. : non disponible.

Sources : OCDE, 1992a et b. Calculs des auteurs.
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Nous avons pu, en particulier, obtenir des valeurs trés réalistes pour
les taux des divers prélévements obligatoires. Ainsi la pression fiscale
est-elle élevée au Royaume-Uni mais faible aux Etats-Unis. Quant a la
pression parafiscale, elle est beaucoup plus dispersée : élevée en France
(19,13 %), elle est trés faible au Canada (4,7 %).

L’hypothése d’économies fermées

Cette étude est menée, nous I’avons dit, sous les deux hypothéses
antagonistes d’« économies fermées » et de « petites économies ouvertes
sur l’économie américaine ». Les résultats correspondants sont com-
mentés dans cet ordre.

Quel que soit le pays considéré, le systéme de retraites publiques est
censé fonctionner par répartition de sorte que les réserves accumulées
par les fonds américains ou japonais seront supposées s’accroitre du
montant des intéréts. Il nous a, en effet, semblé indispensable d’adopter
une régle du jeu commune pour comparer les effets, d’'un pays a l'autre,
du vieillisssement de la population.

Scénarios

Le vieillissement de la population place les pouvoirs publics en charge
d'un systéme de retraites par répartition devant un dilemme : faut-il
augmenter les cotisations ou diminuer les prestations ? Nous avons donc
retenu, pour chaque pays, deux scénarios de référence : le premier est
« & taux de remplacement constant » et le second « a taux de cotisation
constant ». Bien entendu, d’autres politiques peuvent étre envisagées,
comme [lallongement de la période de cotisation ou la révision des
clauses caractérisant I'indexation des retraites — par exemple le passage
d’'une indexation sur les salaires a une indexation sur les prix —; de
facon plus générale, presque toutes les mesures précedentes peuvent
étre assimilées a une modification du taux de remplacement de sorte que
nos deux scénarios de référence sont bien des scénarios polaires.

Il existe, néanmoins, une alternative a la modification du taux de
remplacement : reculer I’age légal de départ a la retraite. Cette politique
n'est pas examinée dans le cadre de cet article, pour les raisons que
nous avons déja évoquées 'Y, On peut encore envisager la création d'un

(14) Les conséquences macroéconomiques d’un recul de I'age effectif de la retraite ont
été étudiées pour la France, par Chauveau et Loufir (1993), en utilisant le modéle standard
d’Auerbach et Kotlikoff (1987).
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fonds de régulation destiné a lisser, dans le temps, les taux de cotisa-
tion ; cette variante a déja été étudiée pour la France "9,

Pour chacun des pays que nous étudions (Etats-Unis, Canada, Japon,
Allemagne, France, Italie et Royaume-Uni), deux simulations dynamiques
ont donc été entreprises : elles sont repérées sur les graphiques ou sur
les tableaux a I'aide des symboles TRC ou TCC, ou:

(i) TRC correspond a l'option « taux de remplacement constant » ;

(i) TCC a I'option « taux de cotisation constant ».
Comme nous l'avons dit, il est facile d’évaluer, au moins approximative-
ment, les propriétés d’un scénario « mixte » par combinaison linéaire des
valeurs des variables dans I'un et I'autre des comptes de référence (.

Il faut, en outre, coupler I'hypothése relative a la politique économique
a une hypothése relative au progrés technique. Nous nous limitons ici a
présenter les résultats obtenus avec un taux de progrés technique de
2 % l’an. La sensibilité de la solution au rythme du progrés technique a
déja été étudiée, dans le cas frangais, dans le n° 50 de cette Revue. Des
conclusions trés analogues prévalent pour les autres pays ; elles ne sont
pas reprises ici.

Nous commentons désormais les résultats obtenus avec deux points
de vue différents :

() s’agissant du long terme, nous comparons, pour chaque pays et
pour chaque scenario, la différence entre les valeurs prises par les
principales variables (agrégats macroéconomiques ou bien-étre) dans
I’état initial (1990) et I'état final (2100). || peut sembler, a priori, étonnant
de retenir un horizon si éloigné. En réalité, la lente convergence des
variables vers un équilibre a croissance réguliere ne permet pas d’affirmer
que les valeurs qu’elles prennent dés 2070, voire 2060, sont, toutes,
proches de celles qu’elies prennent cinquante ans plus tard méme si
c’est le cas de la majorité d’entre elles. La démographie italienne est, en
particulier, plus lente a retrouver une croissance réguliere que les autres
(graphique 1), de sorte que ['utilisation de la méthode de Fair et Taylor
(1983) conduit, pour ce pays, a un équilibre final tardif. Pour standardiser
les comparaisons nous avons donc opté pour I’'année 2100 comme année
de référence.

(i) une analyse de « court-terme » est ensuite entreprise ; elle précise
les inflexions des sentiers de transition de ces variables. A noter qu'il est
sans intérét, sauf, peut-étre, pour le cas italien, de détailler les évolutions
entre 2050 et 2100 qui sont trés plates et possédent, par ailleurs, un
caractére largement académique.

{(15) Chauveau et Loufir (1994b).

(16) Si les non-linéartiés jouent un réle important dans I'établissement d’un « compte
qept(al », 'analyse de variantes peut étre assez convenablement effectuée en interpolant
linéairement les valeurs, d’'un compte a l'autre, des variables.
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Une derniére précision doit étre fournie : nous n’utilisons pas dans cet
article I’expression « taux de remplacement » dans son acception usuelle
qui correspond au rapport entre les prestations pergues et les salaires
encaissés par un individu représentatif durant sa vie active. Nous utili-
sons, en réalité, une définition qu’on devrait dénommer taux de rempla-
cement instantané et que, par abus de langage, nous baptisons simple-
ment taux de remplacement qui n’est autre que le rapport entre presta-
tions et salaires courants.

Principales grandeurs macroéconomiques

L’évolution de la structure démographique est la variable-clé qui
commande les profils des agrégats macroéconomiques, la raison en a
déja été largement commentée dans le numéro 50 de cette Revue.

Rappelons simplement que la valeur de chaque agrégat depend forte-
ment de la valeur du ratio Population active / Population totale et d’'autres
variables ('intensité capitalistique, I'efficience moyenne de I'heure de
travail et le nombre moyen d’heures travailiées), qui, a leur tour, dépen-
dent de la structure démographique.

A long terme, les transitions démographiques qui caractérisent les
sept pays en question, entrainent une diminution de la production par
téte corrigée du progrés technique (7 Les différences entre les valeurs
initiales et les valeurs d’équilibre de long terme sont d’autant plus
importantes que les ratios de dépendance des personnes agées par
rapport aux actifs augmente plus en valeur relative. Quel que soit le pays
considéré, I'option TCC conduit a des productions plus élevées que
I'option alternative (TRC) puisque les colts d’usage du capital (taux
d'intérét plus taux de dépréciation du capital) y sont moins élevés. Ce
n'est pas, néanmoins, la seule raison a cette différence: comme les
salaires sont un peu plus élevés, les ménages travaillent plus et, dans
ces conditions, un écart de production relativement important peut appa-
raitre. En définitive la transition démographique a, sur la production, des
effets de long terme négatifs, relativement importants et sensibles a
'option retenue.

Les valeurs courantes des productions par téte sont, en fin de
période, élevées, en raison de I'effet du progrés technique. On retrouve,
en considérant ces valeurs, les mémes différences entre les deux scéna-
rios de référence que précédemment.

(17) Les valeurs des agrégats corrigés du progrés technique sont égales aux valeurs
courantes escomptées a I'aide du facteur d’actualisation habituel (1 + g) ', g désignant le taux
de progrés technique.
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5. Production par téte, valeurs de long terme en économie fermée (2100)

a. valeurs corrigées du progrés technique

1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 091 0N 088 082 087 085 092
Valeur finale (TCC) 0,95 095 094 0,89 0,94 092 0,96

b. valeurs courantes

1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 8,00 803 7,73 725 771 752 810
Valeur finale (TCC) 842 840 8,26 784 833 8,17 848

6. Taux d'intérét réels, valeurs de long terme en économie fermée (2100)

% per annum Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur en 1990 (TRC) 508 461 432 458 507 523 526
Valeur en 1990 (TCC) 512 463 438 460 510 525 528

Valeur finale (TRC) 3,68 341 312 402 4,72 476 428
Valeur finale (TCC) 303 270 246 3,10 3,84 3,55 372
7. Taux d'investissement (d'épargne), valeurs de long terme en économie fermée (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur en 1990 (TRC) 22,54 17,78 29,58 20,84 18,97 20,66 18,66
Valeur en 1990 (TCC) 2340 1842 31,40 22,02 19,75 2224 19,00
Valeur finale (TRC) 1957 16,24 2552 18,81 17,19 1843 18,03
Valeur finaie (TCC) 2141 18,02 27,92 21,26 19,20 2093 1947
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Les fluctuations des productions par téte corrigées du progres techni-
que, reproduites sur les graphiques 4.a et b., dépendent, pour I’essentiel,
de celles des ratios Population active / Population totale. Des considéra-
tions analogues s’étendraient, mutatis mutandis, aux offres de travail par
téte qui leur sont évidemment trés corrélées. On peut, enfin, observer
que, pour certains pays, production par téte (corrigée) ou offre de travail
par téte s’élévent légérement en début de période en raison de I'évolu-
tion initiale favorable du rapport de dépendance des jeunes I'emportant
sur 'effet opposé de l'autre ratio de dépendance.

Les profils des productions courantes par téte sont reproduits sur les
graphiques 5a et b. Comme le taux de progrés technique n’est pas
négligeable (2 % I'an) les sentiers caractérisant I’évolution des produc-
tions courantes par téte sont toujours ascendants ; les inflexions obser-
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vées correspondent aux baisses des courbes des graphiques précédents.
Il faut, en outre, remarquer que si le rythme du progrés technique
devenait trés faible, voire nul, on ne pourrait plus exclure une diminution
transitoire de la production courante, éventualité qui demeure, néan-
moins, trés hypothétique.

Prix des facteurs

Pendant la transition démographique (1990-2100), les taux d’intérét
diminuent plus ou moins selon le pays et le compte considéré TRC ou
TCC. Les taux d’intérét d’équilibre (Cf. tableau 6) sont, a long terme, plus
bas dans le scénario TCC que dans le TRC parce que les ménages
doivent, dans le premier cas, épargner beaucoup plus que dans le
second ; les prestations qu’ils encaisseront une fois a la retraite seront en
effet moindres.
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D'un pays a l'autre, les profils et les niveaux des taux d’intérét
(Cf. graphiques 6a et b) peuvent différer mais il convient de distinguer
entre, d’une part, le taux américain, le canadien et 'allemand — et méme
le taux japonais qui leur est pourtant assez inférieur — qui fluctuent dans
une bande assez étroite et, d’autre part, le taux frangais et le britannique
— et aussi, en fin de période l'italien — qui font cavaliers seuls a un
niveau nettement plus élevé : il s’ensuit que les résultats obtenus en
économie fermée seront, pour le Canada et I’Allemagne relativement
proches des résultats prévalant sous I’hypothése d’économie ouverte
alors que des différences plus marquées affectent la France et le
Royaume-Uni.

Les fluctuations des taux d'intérét sont liées a celles de l'intensité
capitalistique, qui, a leur tour, dépendent de celles de l'efficience du
travail et, par conséquent, de celles de la structure démographique ; les
taux de salaire varient en sens inverse des taux d’intérét puisqu’ils
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dépendent, eux aussi, de l’intensité capitalistique, mais leur sens de
variation sont opposés aux précédents. Nous ne reproduisons ici que les
profils des taux d’intérét.

Comme le suggeére la théorie du cycle de vie, une augmentation de la
proportion des personnes agées dans la population totale a pour consé-
quence une diminution du taux d’épargne des ménages, ou, dans notre
modele et sous I’hypothése d’économie fermée, du taux d’épargne natio-
nal. Ce phénomeéne peut étre totalement ou partiellement compensé,
dans l'option TCC, par une diminution du taux de remplacement. Le
tableau 7 récapitule les considérations précédentes.

Les évolutions des taux d’épargne, pendant la période de transition
sont représentées, quant a elles, sur les graphiques 7a et b. Elles
posséedent les caractéristiques suivantes :

e les taux s’élévent lentement pour atteindre un maximum aux alen-
tours de 2005 ou de 2010 ; I'Allemagne et I'ltalie font exception avec des
profils plats ou légérement décroissants ;
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¢ ils baissent ensuite de fagon substantielle entre 2005 ou 2010 et
2030 ou 2035 (ou encore 2040) ;

e ils augmentent a nouveau, a la fin de la période de transition, pour
se stabiliser enfin.

A noter que pour le Japon, le taux d’épargne baisse de fagon
réguliere, quel que soit le scénario considére.

En définitive, rappelons que le modéle utilisé permet bien de rendre
compte de grandes différences entre les taux d'épargne nationaux sans
recourir a des artifices d’étalonnage (Cf. supra). De plus, il faut souligner
que le progrés technique ne joue aucun role dans la détermination de la
valeur d’équilibre de long terme des taux d’épargne nationaux. Seules
des différences transitoires peuvent apparaitre. Ces résultats sont trés
intuitifs dans la mesure ou le progrés technique, en régime de croissance
réguliere, ne fait que modifier le taux de croissance de I’économie.

Pensions

Les prestations retraite méritent une analyse plus approfondie.

Taux de remplacement constant

Avec le scénario « Taux de remplacement constant », I'augmentation
des prestations résultant de I’accoissement des effectifs des retraités doit
étre compensée, au moins approximativement '®, par une élévation équi-
valente des cotisations. Comme ces cotisations sont prélevées sur les
salaires, les profils des taux de cotisation dépendent, dans ces condi-
tions, de I'évolution de deux éléments : () le ratio de dépendance des

0.5 8. Taux de
0.45 | cotisations-retraite
o } « Prestations

: maintenues »
0,35 (TRC), économie
0s /l{ fermée

0,25 =
0,2
—&— Canada
0,15 —O— Etats-Unis
0.1 —O—Japon
—&— Allemagne
0,05 W | —&— France
0 + t - + + —— ltalie

(18) Une partie du déséquilibre peut étre comblée par des transferts publics.
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8. Taux de cotisations-retraite, valeurs de long terme en économie fermée (21 00)

% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 243 6,22 6,44 12,42 16,17 15,78 7,76
Valeur finale (TRC) 10,29 14,88 15,57 2533 31,12 31,50 15,76
9. Taux de remplacement, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 21,21 2785 25,16 54,56 60,24 59,55 36,31
Valeur finale (TRC) 8,73 12,74 11,64 2899 32,21 3343 21,53
10. Prestations-retraite par téte, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
a. valeurs corrigées du progrés technique
1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 1,01 098 0,98 0,90 089 0,89 098
Valeur finale (TCC) 047 051 053 059 059 062 066
b. valeurs courantes
1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France ltalie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 8,96 8,65 8,63 797 7.82 7,68 8,65
Valeur finale (TCC) 4,19 4,50 4,67 521 5,17 550 581
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vieux et (i) le mode d’indexation des pensions. Comme nous avons
retenu I’hypothése d’'une parfaite indexation des pensions sur les salaires,
les fluctuations des taux de cotisation ne font que refléter fidéelement
celles des ratios de dépendance (Cf. supra graphique 2).

Les effets de long terme des transitions démographiques sur les taux
de remplacement sont présentés au tableau 8. Les valeurs initiales de ces
taux sont trés faibles au Canada et au Japon, modérées aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni et quelque peu élevées en Allemagne, en ltalie et en
France. Ces différences reflétent les spécificités institutionnelles de cha-
que pays (Cf. supra.). Il faut observer qu’en dépit de ces disparités, les
taux de cotisation s’élevent de fagon drastique, quel que soit le pays
considéré ; mais, si les valeurs finales de ces taux semblent admissibles
pour les pays comme les Etats-Unis, le Canada, le Japon et le Royaume-
Uni, — elles atteignent des niveaux proches de ceux prévalant actuelle-
ment en France ou en ltalie —, elles semblent quelque peu problémati-
ques pour ces deux derniers pays. Le cas allemand est intermédiaire
entre ces extrémes.

Taux de cotisation constant

Le second cas polaire est celui d’un taux de cotisation constant; le
taux de remplacement diminue de fagcon aussi marquée qu’augmentait,
dans le cas précédent, le taux de cotisation et I'analyse se transpose
aisement. Notons, néanmoins, qu’au tout début de la période considéree,
le taux de remplacement est presque constant en raison de la compensa-
tion partielle des effets de I'évolution des ratios de dépendance des
« vieux » par ceux de I’évolution des ratios de dépendance des « jeunes ».

0,7 9. Taux de
remplacement
084 o « Cotisations
4 maintenues »
05 (TCC), économie
fermée
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Prestations par téte corrigées du progrés technique

Nous nous intéressons désormais a la question suivante : si les taux
de cotisation sont maintenus constants, que deviendra le niveau des
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pensions ? Il convient, pour y répondre, de préciser comment sont éva-
luées ces prestations.

Si I'on retient les prestations par téte corrigées par le facteur techni-
que, il est clair, a la lumiére du tableau 10 ou figurent les valeurs de long
terme de ces prestations, qu’elles diminuent beaucoup si I'option TCC
est retenue. Cette baisse est plus marquée pour le Canada, le Japon et
les Etats-Unis que pour les pays européens ou le Royaume-Uni obtient le
meilleur score. Au contraire, dans un scénario TRC, les retraités bénéfi-
cient d’'un niveau de prestations corrigées par téte trés proche de celui
de départ. Une légére baisse apparait, néanmoins, en Allemagne, en Italie
et en France. Il résulte de I'analyse précédente que les écarts entre les
niveaux des prestations corrigées par téte dans les deux scénarios de
référence sont trés importants pour le Canada (0,54), substantiels pour
les Etats-Unis (0,47) et le Japon (0,45) et moins marqués pour le
Royaume-Uni (0,32), I’Allemagne (0,31), la France (0,30) et I'ltalie (0,27).

Si les taux de remplacement étaient maintenus constants (option
TCC), le niveau des pensions corrigées du progrés technique, pour la
plupart des pays commenceraient par s’élever en raison de la hausse des
salaires nets. Ce n’est que dans un deuxiéme temps qu’elles diminue-
raient, au demeurant de fagon marquée, en raison de la baisse considé-
rable des taux de remplacement. Elles convergeraient, enfin, vers leurs
valeurs d’équilibre de long terme, en s’élevant quelque peu dans certains
pays (quand les taux de remplacement ne baissent plus que modérément
et que les salaires augmentent assez fortement). Si les taux de cotisation
étaient maintenus constants, les niveaux des pensions ne pourraient que
s’effondrer sous la pression des baisses des taux de remplacement. Les
graphiques correspondants ne sont pas reproduits.

Prestations par téte courantes

Quand on considére les prestations par téte corrigées par le facteur
technique, on retient implicitement comme critére d’évaluation de la
situation des retraités un niveau de vie relatif. En revanche, si I'on
considére le niveau courant des prestations par téte, on évalue, de fait, le
revenu des retraités en valeur absolue. Alors que I'option TRC conduit a
une augmentation permanente des niveaux courants des pensions par
téte, I'option TCC fait apparaitre des inflexions fréquentes dans les profils
correspondants (graphiques 10a et b.).

Contrairement a ce qui se passait pour les productions par téte, une
baisse du niveau courant des pensions par téte ne peut plus, désormais,
étre exclue, méme avec des valeurs non négligeables du rythme de
progrés technique, et méme pour I'option TRC. Pour éviter qu’une politi-
que ne pénalise trop les retraités, on peut songer a instaurer les régles
d’acceptation ou de refus suivantes :

() imposer que le niveau courant des prestations retraite par téte ne
soit jamais inférieur a son niveau de départ (1990=1). C’est la volonté de
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maintenir le pouvoir d’achat des retraités a un niveau supérieur a celui de
'année de référence.

(i) éliminer les scénarios pour lesquels une diminution, d’une période
a l'autre, du niveau courant des pensions peut se produire. C’est la
volonté de faire progresser, ou au moins, de stabiliser, le pouvoir d’achat
des retraités.

A titre illustratif, les tableaux suivants fournissent les valeurs-plancher
du taux de progreés technique qui permettent de respecter ces deux
régles. Avec I'option TRC, il n’apparait aucun risque de retour a une
situation moins avantageuse que la situation de départ, sauf a retenir des
valeurs ridiculement faibles du progres technique. Pour l'autre option, au
contraire, on ne peut écarter une telle éventualité avec, pour le Japon, un
taux de progrés technique de 2 % I’an et, pour les autres pays, des taux
compris entre 0,83 et 1,60 %. Le risque encouru demeure donc modéré
sauf pour le Japon et, peut-étre, le Canada et I’Allemagne.
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11. Valeurs-plancher du taux de progrés technique en économie fermée

a. Régle n°1
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France talie Royaume-Uni
TRC 0,00 002 007 027 020 036 002
TCC 1,60 1,28 201 1,53 1,10 1,43 083
b. Régle n°2
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
TRC 027 0,28 022 0,83 050 1,01 032
TCC 300 3,11 307 2,78 225 2,61 232
12. Taux moyen d'imposition, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 2691 20,01 23,23 19,82 1896 1982 2567
Valeur finale (TRC) 2963 2233 2535 2525 2254 23,12 28,06
Valeur finale (TCC) 2884 2165 25,10 2364 2095 2188 27,29
13. Pression fiscale et parafiscale, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 3359 2882 29,58 37,04 4350 36,36 36,48
Valeur finale (TRC) 40,68 36,35 36,06 4871 5336 47,09 4343
Valeur finale (TCC) 34,51 2973 30,22 39,52 4468 37,70 3727
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Si la deuxiéme régle du jeu était appliquée, les politiques TCC
devraient étre écartées pour tous les pays alors que les TRC sont toutes
admissibles pour des valeurs encore faibles, quoique supérieures aux
précédentes, du progrés technique. A noter, néanmoins que cette
deuxiéme régle est beaucoup plus contraignante.

Prélevements obligatoires

Nous abordons désormais la question des impots et, plus générale-
ment, des prélévements obligatoires.

Impéts

Avant de commenter le profil du taux moyen d’imposition (pour
I'impdt sur le revenu), il faut, sans doute, rappeler que, dans le modéle
utilisé, les dépenses publiques sont la somme de trois composantes : (i)
les dépenses d’administration générale qui sont proportionnelles a la
population totale (les dépenses par téte sont donc maintenues cons-
tantes) ; (i) les dépenses d’éducation qui sont elles, proportionnelles au
nombre de jeunes et (iii) des transferts qui sont proportionnels au PIB. ||
s’ensuit que les dépenses publiques totales par téte sont presque cons-
tantes et, qu’en tout état de cause, leur profil est trés plat. Leur évolution
dépend, pour I’essentiel, du profil du ratio effectif des jeunes/population
totale qui n’évolue que tres lentement.

Toutefois, la part des dépenses publiques dans la production fluctue
beaucoup plus, au motif que le dénominateur n'est pas constant ; ses
fluctuations, opposées a celles de la production par téte, doivent étre
compensées par celles des divers prélevements fiscaux et principalement
par le taux moyen de I'impdt sur le revenu car : (i) les impots sont égaux
aux dépenses ; (ii) les autres impots (essentiellement la TVA) sont propor-
tionnels a la production et (iii) 'assiette sur laquelle est prélevé I'impot
est, elle aussi, approximativement proportionnelle au PIB.

Dans ces conditions, les taux moyens d’imposition ont le profil sui-
vant : pour la plupart des pays (Etats-Unis, Canada, France, ltalie et
Royaume-Uni), ils diminuent lentement jusqu’a atteindre un minimum en
2005 ou 2010; ils s’élevent ensuite fortement jusqu’aux alentours de
2035 ou de 2040 et se stabilisent ensuite autour de leur valeur d’équilibre
de long terme. Une telle évolution est évidemment analogue a celle des
ratios dépenses publiques/production quoique nettement plus prononcée.
En Allemagne et au Japon ce taux ne baisse jamais ; il croit de fagon
ininterrompue sur la période étudiée, et, dans le cas du Japon, trés
brusquement.
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Soulignons, en définitive, qu’en début de période, I'évolution d’un
taux moyen d’imposition est presque indépendante du scénario considéré
méme si sa valeur d’équilibre de long terme ne I'est pas ; celle-ci est, en
effet, plus élevée dans le scénario TRC que dans le TCC car, a dépenses
publiques par téte données, un accroissement de la production permet
de diminuer le taux d’imposition ; les comptes TCC, plus favorables a la
production (Cf. supra), exhibent donc une pression fiscale moindre que
leurs homologues TRC.

Taux des prélévements obligatoires

Il est également intéressant de considérer la pression fiscale et para-
fiscale, c’est-a-dire le ratio prélévements obligatoires/production. Les pré-
levements en question sont la somme des impots et des cotisations
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sociales (retraite ou non). Les profils correspondants sont fournis sur les
graphiques 12a et b.

Deux éventualités peuvent se produire :

(i) Avec l'option TRC les préléevements deviennent un fardeau trés
lourd a porter. Ceci est di, pour 'esentiel, a I’évolution, déja commentée,
des taux de cotisation retraite. Le tableau 12 fournit les valeurs de long
terme du ratio prélévements obligatoires/production. La France est indu-
bitablement le pays pour lequel la pression fiscale et parafiscale est la
plus élevée ; elle vaut 43,5 % au départ et elle finit par atteindre 53,4 %.
Un phénoméne équivalent encore que moins marqué vaut pour ['ltalie,
pour I’Allemagne, et, dans une moindre mesure, pour le Royaume Uni.
Les autres pays (Canada, Japon et Etats-Unis) ne risquent pas d’'étre
confrontés a un probléme de prélevements obligatoires excessifs.

(i) Avec l'option TCC, il n'y a évidemment plus aucun probléme
sérieux de prélévements obligatoires. On peut observer que ces résultats
ne sont guére sensibles au rythme du progrés technique.
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Equité actuarielle et bien-étre

Jusqu’a présent les politiques de sécurité sociale ont été évaluées en
termes de performances macroéconomiques : Nous retenons désormais
deux nouveaux points de vue : I’équité actuarielle et le bien-étre.

Equité actuarielle

L’équité actuarielle est ici définie comme le rapport entre, d’une part,
I'espérance de la somme des prestations actualisées dont bénéficie
I'individu représentatif, pendant sa retraite, et, d’autre part, la somme de
I’espérance des cotisations actualisées qu’il verse pendant sa vie active.
Un ratio égal a l'unité correspond a une absence de transferts entre les
générations ; s’il est supérieur a un, il y a transferts des actifs vers les
retraités ; dans le cas contraire, ces derniers sont pénalisés dans la
mesure ou les prestations dont ils bénéficient ne sont pas en due
proportion des cotisations naguére versées. Un systéme « équitable » est
donc caractérisé par un ratio unitaire.
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14. Ratio d'équité actuarielle, valeurs de long terme en économie fermée (2100)

Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) (TRC) 133 1,28 1,13 092 0,83 0,86 093
Valeur initiale (1990) (TCC) 091 093 093 0,79 067 on 0,74
Valeur finale (TRC) 0,79 079 090 07 057 066 0,67
Valeur finale (TCC) 091 095 1,04 087 0,70 083 0,76
15. Critére de Samuelson, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
1990 =0 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0,091 0,087 0,073 0079 0,079 0,073 0072
Valeur finale (TCC) 0,033 0,088 0,074 0,081 0,081 0,076 0,073
16. Critére de Lerner, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
1990 = 0 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0,091 0,101 0,102 0,098 0,100 0,100 0,102
Valeur finale (TCC) 0,093 0,101 0,104 0,099 0,102 0,102 0,103
17. Critére de Lerner-Rawls, valeurs de long terme en économie fermée (2100)
1990 = 1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0831 0,827 0,549 0829 0,684 0,631 0,719
Valeur finale (TCC) 0873 0873 0585 0,841 0,671 0593 0,751
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Comme I’Etat contribue a I’équilibre financier du systéme public de
retraite deux définitions du ratio d’équité sont, a priori, envisageables : (a)
le numérateur prend en considération I'’ensemble des prestations-retraite
actualisées et le dénominateur inclut les cotisations versées et les sub-
ventions publiques (les unes et les autres également actualisées) ou (b)
on fait figurer au numérateur la différence entre prestations actualisées et
subventions actualisées et on retient au dénominateur les seules cotisa-
tions actualisées. Numériquement, il y a peu de différence entre les deux
méthodes de calcul de sorte qu’on ne présente au tableau 14 que les
calculs effectués « avec transferts ». On y voit également que les valeurs
du ratio d’équité sont toujours plus élevées, a long terme quand prévaut
le scénario TCC mais que les écarts ne sont pas trés importants (notam-
ment pour le Canada, le Japon et les Etats-Unis). De plus, comme en
témoignent les graphiques 13a et b, les profils des ratios sont trés
différents d’'une option a I'autre : avec un scénario TRC, les ratios bais-
sent fortement d’une valeur initiale assez élevée a un minimum assez
marqué, pour remonter lentement ensuite vers leur valeur de long terme ;
en revanche, les scénarios TCC sont caractérisés par une lente montée
du ratio d’équité, dont la valeur initiale est toujours inférieure a celle du
sceénario alternatif mais dont la valeur finale surclasse la correspondante.
A noter, enfin que les ratios d’équité francgais sont les plus faibles : la
raison en est que le taux d’intérét est, en France, élevé et que les
sommes versées ou encaissées sont importantes. Les graphiques 13.a et
b permettent d’apprécier I'évolution des transferts intergénérationnels.

Bien-étre

Nous présentons, maintenant quelques résultats relatifs a diverses
mesures du bien-étre, dont les définitions ont été fournies dans le
numéro 50 de cette Revue ; il s’agit :

() du bien-étre des générations dans l'acception que Iui a donné
Samuelson (9 ;

(i) du bien-étre social dans la définition de Lerner @9 :
(i) de la dispersion des utilités instantanées des générations 2",

Comme on le voit sur le graphique 14, il est clair que, quel que soit le
pays considére, les générations qui entrent les premiéres sur le marché
du travail ont, dans les scénarios « TCR » un bien-étre supeérieur a celui

(19) Un premier point de vue en matiére de bien-étre est celui de Samuelson (1958 et
1959) pour lequel il convient d'évaluer le bien étre de chaque génération a l'aide de sa
fonction de satisfaction intertemporelle. C’est le point de vue qui est généralement retenu par
:;as théoriciens, dans la mesure ou le concept utilisé est cohérent avec la notion d’'optimum de

areto.

(20) Le point de vue de Lerner est le suivant: au lieu de s'intéresser a une génération
donnée, Lerner suggérait d’'agréger des utilités instantanées en les pondérant par I'effectif de
la classe d'dge considérée mais on considére aujourd’hui qu'il vaut mieux attribuer un poids
équivalent a chaque génération et prendre la moyenne des utilités instantanées.

(21) Notre mesure de la dispersion, a une date donnée, du bien-étre des classes d'age
est la différence entre le bien-étre de la génération la plus favorisée et celui de la moins Iotie.
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dont elles bénéficient dans les scénarios « TCC », mais que la situation
inverse prévaut rapidement de sorte qu’a long terme I'option TCC est
toujours préférable a sa concurrente (TCR). Il n’est pas, néanmoins, sans
intérét, de constater :

e que les écarts de bien-étre entre le scénario TRC et le scénario
TCC sont beaucoup plus souvent négatifs que positifs ; ils le sont pour
toutes les périodes sauf une (1990) pour I'ltalie, la France et I’Allemagne,
sauf 2 (1990 et 1995) pour le Japon, sauf 3 pour le Canada et le
Royaume-Uni (1990-2000) et sauf 4 pour les Etats-Unis (1990-20095) ; a
long terme, le scénario TCC surclasse toujours le scénario TRC ;

e que ces écarts sont, en valeur absolue, genéralement beaucoup
plus importants quand ils sont négatifs que quand ils sont positifs.

Il s’ensuit qu’avec des pondérations méme assez inégalitaires, un
bien-étre social au sens de Samuelson agrégeant les utilités intertempo-
relles est plus élevé dans I'option TCC que dans 'option TRC.

0.2 s
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Date d’'entrée sur le marché du travail

Des conclusions tout a fait similaires peuvent étre tirées en utilisant le
critere de Lerner (1959), souvent préféré par les hommes politiques au
précédent en raison de sa simplicité ; il agrege, en effet, les utilités
instantanées avec des poids proportionnels aux effectifs ou des poids
fixes et égaux. On observe, néanmoins, que, pour les Etats-Unis, le bien-
étre au sens de Lerner est toujours supérieur, dans les comptes TRC, a
celui prévalant dans I'autre compte (TCC) de sorte que la premiére option
est nettement préférable, toujours au sens de Lerner et pour les seuls
Etats-Unis, a la seconde.

Comme dans I'étude précédente, nous pouvons aussi considerer la
différence entre le bien-étre instantané maximum d’une génération et le
minimum. Il s’avére possible de tirer des conclusions a peu pres claires
de P'utilisation d'un tel critére, dans la mesure ou :
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e pour le Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, la dispersion de
bien-étre est toujours moindre, dans I'option TRC que dans I'option TCC ;

e pour la France, la situation inverse prévaut ; le scénario TCC est
préférable au scénario TRC ;

e pour les trois autres pays (Japon, Italie et Allemagne), la différence
de dispersion n’est pas, d’'un compte a I'autre, de signe constant mais la
configuration TCC I'emporte presque toujours pour ['ltalie alors que
I'inverse, certes moins marqué, prévaut pour les deux autres pays. Le
graphique 16 illustre ces assertions.

Pour rendre compte de ces résultats apparemment contradictoires, il
faut se rappeler que jouent deux effets de sens opposés: en premier
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lieu, la différence de bien-étre qui est retenue est un indicateur grossier
de la différence de bien-étre entre les retraités et les actifs dans la
mesure ou la satisfaction minimale est toujours éprouvée par ces derniers
et la maximale par les premiers. Dans la mesure ou maintenir le taux de
remplacement constant bénéficie aux retraités et désavantage les actifs,
I'option TRC devrait donc conduire & une dispersion de bien-étre plus
grande, donc moins souhaitable, que I'option TCC. Mais la production est
plus élevée dans un scénario TCC que dans le scénario alternatif, de
sorte que cet accroissement engendre un supplément de bien-étre et, par
voie de conséquence, une augmentation de I'écart entre les bien-étres
extrémes. La somme des deux effets est de signe a priori indéterminé, et
I'on peut donc, en définitive, observer une hausse ou une baisse de la
dispersion du bien-étre.

L’hypothése d’économies ouvertes

Il nous faut maintenant examiner en quoi I'abandon de I'hypothése
d’« économies fermées » au profit de celles de « petites économies
ouvertes sur I’économie américaine » est de nature a modifier les résul-
tats précédents. Rappelons, tout d’abord, que, dans une petite économie
ouverte, le niveau du taux d’intérét national se fixe nécessairement au
niveau du taux étranger si I'hypothése de mobilité parfaite des capitaux
est retenue, ce qui est le cas dans cette section. Rappelons également
que le niveau du taux de salaire est également exogéne parce que la
fonction de production macroéconomique est de type Cobb-Dougilas ; les
conditions du premier ordre du programme de I’entrepreneur représentatif
font dépendre le taux de salaire et le taux d’intérét de la seule intensité
capitalistique, de sorte que fixer le taux d’intérét revient a fixer I'intensité
capitalistique et, partant, le taux de salaire. La petite économie ouverte
est, dans ces conditions, une économie a prix réels exogénes.

Ce sont les mouvements de capitaux qui rendent compatibles les
comportements spontanés des agents économiques et le caractére exo-
géne des prix sur le marché du capital et sur le marché du travail. Le
cadre comptable que nous avons adopté est celui généralement utilisé
dans ce type d’étude (Cf. Auerbach, Kotlikoff, Hagemann et Nicoletti
1989) : en économie fermée, la richesse nationale est égale au stock de
capital physique ; en économie ouverte, cette richesse est la somme du
capital national et des actifs détenus a I'étranger. Par convention, ces
actifs sont comptabilisés négativement si le reste du monde détient une
fraction du capital national : on parlera alors d’endettement a I’étranger
du pays considéré. Une sortie de capitaux correspond a un investisse-
ment effectué par les nationaux a I’étranger, c’est-a-dire a un accroisse-
ment de leurs actifs a I’étranger ; une entrée de capitaux a une diminu-
tion de ces actifs (ou a une réduction de I’endettement national). A
chaque instant I'équilibre comptable de la balance des paiements impose
qu’une sortie de capitaux soit compensée par un excédent commercial,
ici égal a la difféerence entre, d’'une part, la production nationale et,
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d’autre part, la demande intérieure (consommation + investissement
national + dépenses publiques). Il s’ensuit que I’épargne n’est plus égale
a l'investissement mais a la différence entre l'investissement national et
les mouvements de capitaux, comptablisés positivement dans le sens
d’une entrée de capitaux.

Deux observations supplémentaires s’imposent :

e Les six « petites économies ouvertes » comprennent trois groupes
de pays: (a) trois pays européens de taille moyenne dont les taux
d’intérét se trouvaient étre, dans I’hypothése d’économie fermée et a peu
prés sur toute la période étudiée, assez nettement au dessus du taux
américain ; deux pays, le Canada et I'Allemagne, dont les taux étaient
trées proches de ce taux de référence; le Japon dont le taux était
nettement inférieur au taux ameéricain. Il s’ensuit que les simulations
effectuées en économie ouverte ne sont trés différentes de celles effec-
tuées en économie fermée que pour d'une part, la France, I'ltalie et le
Royaume-Uni et, d’autre part, le Japon. Pour alléger I’exposé, nous
commenterons presque uniquement le cas d’'un pays représentatif des
trois premiers, la France, et le cas opposé, celui du Japon.

e Si l'on avait effectué des simulations avec taux américain endo-
gene, les résultats obtenus n’auraient probablement pas été trés diffé-
rents, I'effet de I'ouverture des frontiéres américaines aux capitaux japo-
nais devant a peu prés compenser celui de l'ouverture aux capitaux
européens (seul l'effet franco-italo-britannique est perceptible et I'effet
canadien est négligeable).

Principales grandeurs macroéconomiques

Epargne et investissement

Qu’on se place dans le cadre d’'une « économie fermée » ou d’une
« economie ouverte », I’équilibre de long terme est un équilibre de crois-
sance réguliére qui permet d’effectuer, sans précaution particuliére, une
comparaison entre les deux comptes. Grosso modo, deux configurations
existent. Une « japonaise » ou le taux d’intérét en économie ouverte est
supérieur au taux d’intérét en économie fermée (graphiques 6a et b):
I’élévation du taux d’intérét implique une diminution de I'investissement et
les sorties de capitaux permettent de compenser la différence entre
épargne et investissement tant que le déplacement « vers la droite » de la
courbe d’épargne est insuffisant a rétablir I'équilibre du marché du capi-
tal. La configuration « européenne » est I'opposée de la précédente : la
baisse du taux d’intérét consécutive a I'ouverture des frontiéres entraine
un supplément d’investissement qui se doit d’étre financé par des
entrées de capitaux puis par un supplément d'épargne intérieure corres-
pondant a un déplacement de la courbe d’épargne « vers la gauche ».

La principale conséquence de I'ouverture des frontiéres aux mouve-
ments de capitaux est une hausse (une baisse) du taux d’investissement
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18. Taux d'investissement, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)

Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur en 1990 (TRC) 2195 17,78 22,02 18,21 20,24 19,03 20,15
Valeur en 1990 (TCC) 2294 1843 23,37 19,28 21,26 20,11 2101
Valeur finale (TRC) 20,29 16,24 24,41 20,39 20,36 20,36 20,29
Valeur finale (TCC) 22,53 18,02 27,10 22,63 2262 22,62 2254
19. Production par téte, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)
1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France talie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 7,88 803 747 723 8,01 758 8,26
Valevur finale (TCC) 832 8,40 797 7,78 8,70 8,13 8,76
20.Prestations-retraite par téte, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)
1990=1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France ltalie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 883 865 833 7.94 8,13 794 82
Valeur finale (TCC) 414 4,50 450 517 539 548 6,00
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selon que le taux d’intérét américain était supérieur (inférieur) au taux
prévalant dans I’économie fermée de départ. Le tableau 18, qui est
I’'homologue du tableau 7, illustre ce propos ; les écarts obtenus peuvent
étre trés importants : ainsi les pays européens voient-ils leur taux d’inves-
tissement s’élever ; le maximum de la hausse prévaut pour la France dont
le taux s’éléve de 17,2 a 25,5. A I'opposé, le taux japonais, le plus élevé
en « économie fermée », décroit de 25,5 % a 23,7 %. Toutes ces évalua-
tions sont faites pour un scénario TRC.

On voit également que qualitativement — et méme quantitativement
— les différences entre les scénarios TRC et TCC sont analogues a celles
décrites en économie fermée sauf pour la France et I'italie, pays pour
lesquels la baisse du taux d’investissement dans le scénario TCC est
inférieure, a long terme, a celle du scénario TRC. Cet état de choses est
imputable a ce que la différence d’écart entre le taux de I’économie
fermée de référence et le taux américain, est, dans I'option TCC (1,15 %),
moindre que dans l'option TRC (1,31 %); d’ou, in fine, un moindre
accroissement du taux d’investissement.
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Production par téte

L’'évolution de la structure démographique est toujours la variable-clé
qui commande les profils des agrégats macroéconomiques et I'écart
entre « économie ouverte » et « économie fermée » demeure modéré :
ainsi constate-t-on, a la lumiére des tableaux 5 et 19 qu’il n’apparait
d’écarts significatifs que pour la France (+ 3,9 % pour le scénario TRC et
+ 4, % pour le TCC), le Japon (— 3,4 % pour le scénario TRC et — 3,6 %
pour le TCC), pour le Royaume-Uni (+ 2,0 % pour le scénario TRC et
— 3,6 %), et, dans une moindre mesure, pour le Canada (— 1,5 % pour le
scénario TRC et — 1,2 % pour le TCC). Il est naturel d'observer un
supplément de production quand les taux d’intérét baissent ; la produc-
tion est donc plus élevée dans les pays européens et au Canada, et plus
faible au Japon.

Les profils des productions courantes par téte sont reproduits sur les
graphiques 18a et b. Les sentiers caractérisant I'évolution des produc-
tions courantes par téte sont, une nouvelle fois, ascendants et I'on peut
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toujours raisonnablement exclure toute diminution transitoire de la
production.

Pensions

Le phénomene marquant est désormais que, quel que soit le scénario
retenu, 'abandon de I'hypothése d’économies fermées au profit de celle
d’économies ouvertes ne modifie :

ni les valeurs de long terme des taux de remplacement ;
ni les valeurs de long terme des taux de cotisation ;

ni les profils des taux de remplacement ;

ni les profils des taux de cotisation.

Ceci est bien naturel pour deux variables qui ne font en réalité que refiéter
I’évolution démographique (Cf. supra). En revanche, le niveau des presta-
tions-retraite est affecté par le changement du cadre de référence bien qu’il
le soit, en définitive, trés peu. Pour le reste, on peut observer que :
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21. Valeurs-plancher du taux de progrés technique en économie ouverte
a. Réegle n°1
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
TRC 0,00 0,02 035 040 0,18 052 0,00
TCC 1,64 1,28 2,31 1,65 1,04 1,56 0,77
b. Régle n°2
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France talie Royaume-Uni
TRC 037 028 0,88 1,40 095 1,79 0N
TCC 3,08 311 3,18 3,16 2,12 317 252
22. Taux moyen d'imposition, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 2691 20,01 2323 19,82 18,96 19,82 2567
Valevur finale (TRC) 2877 2233 24 41 26,60 2339 2484 2837
Valeur finale (TCC) 2795 21,70 24,56 2387 2043 21,72 27,27
23. Pression fiscale et parafiscale, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)
% Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) 3359 2882 29,58 37,04 43,50 36,36 36,48
Valeur finale (TRC) 41,04 36,35 36,44 4882 5247 4697 4304
Valeur finale (TCC) 34,74 29,73 30,57 39,67 43,79 37,78 36,63
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e pour la plupart des pays, I'ouverture des frontieres se traduit par
une moindre augmentation permanente des niveaux courants des pen-
sions par téte et I'option TCC fait apparaitre des inflexions fréquentes
des profils correspondants (graphiques 19a et b.).

e pour la France (et I'ltalie dans l'option TRC et le Royaume-Uni
dans V'option TCC), il y a, au contraire, un accroissement un peu plus
important des prestations par téte.

S’agissant des « régles du jeu » en matiére de protection du niveau de
vie des retraités, I’échange d’hypothéses entre « économies fermées » et
« économies ouvertes » ne conduit a aucune modification majeure comme
lillustre le tableau 21. A noter, néanmoins que ces régles sont un peu
moins prégnantes pour la France et un peu plus pour I’Allemagne.

Prélévements obligatoires

Les taux moyens d’imposition ont, en économie ouverte, des profils
tres proches de ceux qu'ils exhibaient avec I'hypothése alternative : a
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long terme, ils prennent des valeurs trés semblables ‘a celles prévalant en
« économies fermées », comme en témoigne le tableau 22. La différence,
a pays donné et en économie ouverte, de taux moyen d’imposition entre
un scénario TRC et son équivalent TCC est, néanmoins, un peu plus plus
accentuée, surtout pour la France.

Dans la mesure ou les taux de cotisations sont invariants d’'un cadre
comptable a l'autre et ou les taux d’imposition ne varient guere, les
profils et les valeurs de long terme des prélévements obligatoires sont
encore trés proches des précédents.

Equité actuarielle et bien-étre

Nous examinons, désormais, les conséquences de I'« ouverture des
frontiéres » sur I’équité actuarielle et sur le bien-étre.

Equité actuarielle

Toutes choses égales par ailleurs, quand le ratio d’équité est supé-
rieur (inférieur) a I'unité, une hausse (baisse) du taux d’intérét conduit a
une diminution (élévation) du ratio d’équité. A cet effet mécanique vien-
nent se surajouter les modifications intervenues en matiére de cotisations
et de prestations ; ¢’est, néanmoins, le premier effet qui demeure prépon-
dérant. Le tableau 24 illustre ce propos. On y observe, en particulier, la
forte croissance des ratios d’équité frangais ainsi que la baisse de leurs
homologues japonais. Les écarts relatifs, d’un scénario a l'autre et d'un
pays a l'autre ne sont guére affectés dans la transformation.

Les profils en économie ouverte sont assez analogues a ce qu’ils
étaient en économie fermée en raison des valeurs identiques prises par
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les taux de remplacement et les taux de cotisation dans I'un ou l'autre
scénario. A noter, néanmoins, la plus forte (faible) croissance, en écono-
mie ouverte, du ratio d’équité, quand le taux d’intérét en économie
fermée est supérieur (inférieur) au taux américain.

Bien-étre

Il n’y a pas non plus beaucoup de différence entre les profils des
bien-étres de Samuelson en « économie ouverte » et en « économie fer-
mée ». Lorsqu’on évalue la différence de bien-étre d’'une hypothése a
I'autre pour les générations successives, on obtient encore un profil en
« U » avec des générations fortement « sacrifiées » dans les années 2020-
2050 et des genérations faiblement « avantagées » en tout début de
période ou, au contraire, en fin de période. On pergoit bien, une nouvelle
fois, le caractere assez inique de la politique TRC par rapport a la
politique TCC. Les graphiques correspondants, analogues a ceux des
éconmies fermées, ne sont pas reproduits.

Pour le critéere de Lerner, les résultats sont encore assez proches de
ceux obtenus précédemment puisque les Etats-Unis demeurent le seul
pays pour lequel I'utilisation de ce critére conduise a trancher en faveur
du scénario TRC ; pour les autres, les résultats demeurent ambigus.

C’est le critére de dispersion qui réserve quelques surprises. Si, pour
certains pays (Canada, ltalie, Royaume-Uni et Etats-Unis), le scénario
TRC conduit toujours a un moindre écart entre les utilités instantanées
extrémes, il y a interversion des résultats pour deux pays: la France,
pour laquelle I'option TCC était la meilleure en économie fermée devient
la moins bonne pendant la période 1990-2080 ; le Japon, pour lequel le
scénario TRC était presque toujours le meilleur est désormais systémati-
quement surclassé par son rival. A noter, enfin, que, pour I'Allemagne, le
scenario TRC I'emporte désormais presque toujours sur |'autre.
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24. Ratio d'équité actuarielle, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)

Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur initiale (1990) (TRC) 1,35 1,28 1,00 0,93 1,01 085 108
Valeur initiale (1990) (TCC) 094 033 080 0,77 084 0,66 090
Valeur finale (TRC) 086 0,79 082 081 080 0,78 082
Valeur finale (TCC) 1,00 0,35 098 0,96 093 0,94 096

25. Critére de Samuelson, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)

1990 =0 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0,081 0,087 0,073 0,078 0,078 0,073 0,071
Valeur finale (TCC) 0,083 0,088 0074 0,081 0,082 0,076 0,074

26. Critére de Lerner, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)

1990 =0 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0,103 0,101 0,105 0,098 0,089 0,100 0,102
Valeur finale (TCC) 0,103 0,101 0,107 0,101 0,102 0,104 0,102

27. Critére de Lerner-Rawls, valeurs de long terme en économie ouverte (2100)

1990 = 1 Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Valeur finale (TRC) 0,988 0,827 0,549 0846 0,948 0,645 0,854
Valeur finale (TCC) 1010 0873 0,537 0,883 0,945 0,680 0,883
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Conclusion

Cette étude permet de tirer des conclusions qui s’ajoutent a celles
d’études antérieures ?? et qui les remettent en perspective. On peut les
resumer de la fagon suivante :

e Le vieillissement de la population est un probléme commun aux
pays du G7 qui se traduit, notamment, par un trés fort accroissement du
ratio de dépendance des vieux.

e L’equilibre financier des régimes publics de retraite par répartition
devrait pouvoir étre maintenu, quel que soit le scénario considéré, au prix
il est vrai d’un ralentissement de la croissance de la production par téte
ou d’'une baisse du niveau de vie relatif des retraités. En effet, qu'une
économie soit « ouverte » ou « fermée », un taux d’intérét moins élevé, qui
caractérise I'option TCC par rapport a sa concurrente TRC, implique un
supplément d’investissement et, par conséquent de production ; d’ou, a
dépenses publiques par téte égales, moins d’impédts. En revanche, la
forte baisse correspondante du taux de remplacement implique une
diminution des prestations-retraite par téte, en dépit de I’accroissement
relatif de la masse salariale.

e Le classement des deux politiques de référence n’est jamais évi-
dent. Le tableau 28 en propose un au regard de 8 critéres :

— la production par téte pour laquelle I'option TCC I’emporte tou-
jours sur I'option alternative ;

(22) Une synthése de leurs conclusions est proposée en annexe.
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— le niveau des pensions par téte pour lequel c’est évidemment la
situation contraire qui prévaut ;

— le taux de prélévements obligatoires pour lequel le scénario TCC
surclasse a nouveau son homologue (TRC) ;

— le critére d’équité actuarielle dont I'utilisation ne conduit a aucune
conclusion tranchée ;

— les critéres de bien-étre qui conduisent alternativement a privilégier
I'une ou l'autre option. Le critére de Samuelson est plutét en faveur du
scénario TCC ; celui de Lerner ne conduit a aucune conclusion tranchée
sauf pour les Etats-Unis pour lesquels le compte TRC est meilleur que
son homologue ; le critére de dispersion du bien-étre instantané conduit,
quant a lui, a privilégier pour la plupart des pays I'option TRC ; la France
et I'ltalie sont les deux exceptions marquantes ;

— la régle assurant aux retraités le maintien, a un niveau supérieur
ou égal a celui de 1990, de leur pouvoir d’achat (régle n° 1) conduit a
écarter pour le Japon, le scénario TCC. La régle de progression cons-
tante du pouvoir d’achat des retraités (régle n°® 2), conduirait a le rejeter
pour tous les pays; dans le cas du Japon le scénario TRC se retrouve,
lui aussi, inadmissible de sorte que la régle ne pourrait jamais étre
appliquée.

Tous ces résuitats sont valables en « économies ouvertes » comme en
« économies fermées », a I'exception, néanmoins, de deux d’entre eux :
I'option TCC, meilleure en économie fermée pour la France et pour le
critére de dispersion, est moins bonne en économie ouverte et la propo-
sition contraire vaut pour le Japon.

Quand le taux d’intérét en « économie fermée » est nettement supé-
rieur au taux correspondant en « économie ouverte », égal, par hypothese
au taux américain, — c’est le cas frangais —, I'ouverture des frontiéres
permet une élévation du taux d’investissement, donc une augmentation
de la production, plus de prestations-retraite par téte et une pression
fiscale moindre : cette proposition demeure valable quel que soit le
scénario (TRC ou TCC) considéré. La situation inverse caractérise le
Japon.

Il n’y a donc pas de scénario qui surclasse l'autre, quel que soit le
pays considéré et pour chaque critére. Choisir une politique de sécurité
sociale apparait donc, en définitive, étre, dans une large mesure, un
choix normatif.

En dépit de cette observation générale, il nous semble que, au vu des
résultats japonais, il convienne de privilégier, dans ce pays, une politique
de sécurité sociale ou le taux de remplacement soit peu modifié au motif
que la politique alternative serait trop pénalisante pour les retraités méme
si elle serait bénéfique en termes de production et de bien-étre au sens
de Samuelson, et, dans le cas du « Japon ouvert », en termes de disper-
sion du bien-étre instantané ; par ailleurs, le taux de préléevements obliga-
toires resterait dans des limites raisonnables.
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28. Classement synthétique des scénarios

Economie fermée Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Production par téte TCC TCC TCC TCcC TCC TCC TCC
Pensions par téte TRC TRC TRC TRC TRC TRC TRC
Prélévements obligatoires TCC TCC TCC TCC TCcC TCcC Tce
Equité actuarielle - - - - - - -
Bien-étre individuel (Samuelson) TCC TCC TCC TCC TCC TCC TCC
Bien-étre social (Lerner) (TRC) TRC - - - =

Bien-étre social (Dispersion) TRC TRC (TRC) (TRC) TCC (TCC) TRC
Reégles du jeu TRC TRC TRC TRC TRC TRC TRC
Economie ouverte Canada Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni
Production par téte TCC TCcC TCC TCcC TCC TCcC TCC
Pensions par téte TRC TRC TRC TRC TRC TRC TRC
Prélévements obligatoires TCC Tcce TccC TCccC TCC TCC TCC
Equité actuarielle - - - - - - -
Bien-étre individuel (Samuelson) TCcC TCC TCC TCC TCcC TCcC TCC
Bien-étre social (Lerner) (TRC) TRC - - - .

Bien-étre social (Dispersion) TRC TRC TCC (TRC) TRC (TCC) TRC
Régles du jeu TRC TRC aucun TRC TRC TRC TRC

T

Ie'si'g'ie TRC correspond au classement TRC>7CC
le sigle' TCC correspond au classement TRC<TCC
le sigle - correspond a I'impossiblité de classer TRC et TCC

aucun : aucun scénario n'est admissible

Quand un sigle est entre parenthéses, cela veut dire qu'il surclasse “presque” |'autre.
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En revanche, le scénario TCC semble avoir plus de vertus dans le cas
de la France et de I'ltalie dans la mesure ou, en raison de niveaux de
taux de remplacement déja trés élevés, les taux de prélévements atteints
seraient, a long terme, sans doute, excessifs, et que tous les autres
critéres sont en sa faveur, a l'’exception, notable il est vrai, de la
dispersion du bien-étre pour la France en économie ouverte et, pour
I'ltalie, d’un risque de diminution du pouvoir d’achat des retraités en
deca du niveau de 1990. Il conviendrait donc, dans le cas ou une
politique des taux de cotisation modérés serait retenue, de porter une
attention toute particuliére a la maniere dont seraient répartis par catégo-
rie de retraités, les « sacrifices » correspondants.

Le cas des autres pays (Canada, Etats-Unis, Allemagne et Royaume-
Uni) est moins tranché : il y a un arbitrage entre, d’'une part, augmenta-
tion de la production, baisse des prélévements obligatoires et améliora-
tion du bien-étre au sens de Samuelson et, d’autre part, le maintien
d’'une situation satisfaisante des retraités et la dispersion du bien-étre
instantané.

Le fait que le bien-étre au sens de Samuelson soit, pour la grande
majorité des générations et de fagon assez marquée, supérieur dans le
scénario TCC a celui prévalant dans le scéenario TRC suggére que I'on
essaie d’atteindre une situation ou une variante du premier surclasserait
le second. Une politique de création (ou de maitien dans les cas ameéri-
cain et japonais) de fonds permettrait, sans doute, d’atteindre ce résultat.
Elle fera I'objet d’études ultérieures.

Il faut, enfin, souligner que I’hypothése d’« économies ouvertes » per-
met aux pays comme la France et le Royaume-Uni d’obtenir des résultats
beaucoup plus favorables en matiére de performances macroéconomi-
ques ou d’équité actuarielle en raison du niveau du taux d’intérét reel
américain, sensiblement plus faible que le taux national de référence, en
économie fermée. La situation contraire prévaut pour le Japon.
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ANNEXE

Les modeéles d’équilibre général
a générations imbriquées élaborés au département
des études de IOFCE

L'article qui précéde est I'aboutissement d’une recherche entreprise au Dépar-
tement des Etudes de 'OFCE, en 1991, visant a développer des modéles d’équili-
bre général a générations imbriquées pour analyser I'évolution, a long terme, des
systémes publics de retraite. Dans la mesure ou cette recherche a débouché sur
de nombreuses publications, dont quatre dans cette Revue, il apparait nécessaire
de proposer une bréve synthése de ces travaux.

La recherche s’est déroulée en trois étapes successives auxquelles correspon-
dent trois groupes de travaux.

e les travaux de « premiére génération » utilisent un modéle statique a 60
générations imbriquées : nonobstant quelques améliorations apportées au traite-
ment du comportement des ménages " et des opérations des administrations
publiques @, le choix généralement effectué d’une fonction de production a élasti-
cité de substitution constante et la prise en compte du progrés technique, le
modéle est analogue, pour I'essentiel, a celui d’Auerbach et Kotlikoff a ceci prés
que, n’ayant pas été résolu en simulation dynamique, il n’a pu étre utilisé que
pour formuler des propositions de statique comparative entre deux états station-
naires ou de croissance réguliere. ||l demeure donc quelque peu académique
puisque la littérature théorique comme la littérature empirique soulignent la néces-
sité de comparer les dynamiques d’une économie ou I'on meéne des politiques
différentes ; il nous a surtout été utile pour vérifier que les propositions ainsi
formulées étaient conformes aux résultats « traditionnels » et a étalonner le cas
francais ®. Il a nous permis, malgré les limites inhérentes a ce genre de modéle,
d’attirer I'attention sur la difficulté de maintenir dans son état actuel le régime
public de retraite et sur la difficulté de choisir une politique de sécurité sociale,
méme si a long terme, le recul de I'age de départ a la retraite semblait étre
I'option la plus favorable.

e Dans un deuxiéme temps, nous avons construit un modéle dynamique,
équivalent, pour la majorité de ses propriétés, a celui d’Auerbach et Kotlikoff.
Nous nous sommes limités a 12 générations d’agents pour deux raisons: la
premiére, technique, est le souci de limiter la taille du modéle ; la seconde est
gu’une désagrégation plus importante ne modifie guére les conclusions qu’on peut
tirer des simulations. Nous avons, d’ailleurs, vérifié cette assertion en comparant
les résuitats de modeéles statiques ne différant i’'un de ['autre que par la taille des
périodes et des générations. |l s’agit donc, désormais, de simulations dynamiques
d’un modéle a anticipations exactes ou nous utilisons la méthode de Fair et Taylor
telle qu’elle est programmée dans le logiciel Troll. Les hypothéses de comporte-

(1) Les consommations des enfants sont complémentaires de celles de leurs parents et le
taux marginal de substitution entre loisir et consommation corrigée du facteur de progrés
technique est constant.

(2) Le montant unitaire de dépenses publiques (montant par aduite pour les dépenses
d’intérét général, montant par jeune pour les dépenses d'éducation) est le méme dans chaque
scénario car ces dépenses ne procurent, par hypothése, aucune satisfaction aux ménages qui
en supportent, néanmoins, la charge.

(3) L'étude de la robustesse des spécifications a fait I'objet d'une publication dans la
Revue d’Economie Financiere (n° 23, Hiver 1992).
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ments sont analogues a celles adoptées dans les premiers travaux, sauf pour la
fonction de production que nous avons prise de type Cobb-Douglas au double
motif qu’il facilite la comparaison de nos résultats avec les autres travaux effec-
tués dans ce domaine et que, si les estimations macroéconométriques conduisent,
dans beaucoup de pays et plus particulierement en France, a des estimations trés
faibles, voire excessivement basses, de I'élasticité de substitution capital-travail,
les études menées en coupes instantanées concluent souvent, au contraire, a une
élasticité assez forte, voisine de I'unité. Ce type de modéle a été utilisé pour
évaluer, pour la France, diverses mesures de politique économique, a I'aide d’une
analyse multicritére ou interviennent les performances macroéconomiques, I'équité
actuarielle et le bien-étre. Les conclusions tirées étaient assez optimistes : il est
possible de maintenir un systéme de prestations généreux au prix, il est vrai,
d’'une forte augmentation du taux de cotisation sans importante réduction de
croissance ; le recul de I’age légal de départ a la retraite apparait, une nouvelle
fois, comme la mesure la plus bénéfique mais I'évaluation des conséquences
d’une telle mesure demeure trés incertaine, voire problématique, si le retour au
plein emploi n'est pas rapide. Les autres politiques prises en considération ont
des avantages et des inconvénients ; la constitution d’'un fonds de pension sem-
blait légérement plus favorable a I’'équité actuarielle qu’une réduction immeédiate
du taux de cotisation mais requérait un effort de solidarité accru aux générations
les plus favorisées.

e La « troisieme génération » est porteuse d’une innovation méthodologique
majeure puisqu’a la différence de leurs prédécesseurs, les nouveaux modéles
permettent de tenir compte de la variabilité de I'espérance de vie des individus,
méme si tout risque macroéconomique demeure écarté. La conséquence essen-
tielle de ce changement de point de vue est qu’il s’avére possible de caler I’état
initial sur des données observées, démographiques et économiques alors que,
naguére, il fallait choisir, non sans arbitraire et non sans hiatus résiduel, cet « état
initial de référence ». Simultanément, nous avons amélioré, en deux étapes suc-
cessives, le réalisme de la description du comportement des administrations

1ere 2eme 3eme 3Jeme
génération génération génération génération
~Articles Hevue de TOCFE | Revue de TOCFE | Revue de TOCFE [ Revue de TOCFE
n° 39 n° 47 n° 50 n° 52
Modele Esperance ade vie | Esperance de vie | ksperance de vie | Esperance de vie
constante- constante- varnable- variable-
Type Statique Dynamique Dynamique Dynamique
Nombre de 0 12 14 14
énérations
E’ays etudie France France France Pays
du G7
Fonction Oe
production CES CD CD CD
Progres technique
constant constant variable constant
Variantes TM20, TomaxCAP TM20, TRC TRC
Institution- C.CAPP RET65. FONDS, TCC TCC
-nelles RET®65.
Varnantes +1% FEC18, Banque
Démographiques -1% FEC21. mondiale mondiale
PAR1,PAR2
Mouvements oe Economie Economie economie Economie
capitaux termée fermée fermée fermée ou ouverte

Liste des abréviations : se reporter aux numéros de la Revue de I'OFCE correspondants.
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publiques, en permettant un financement fiscal partiel des caisses de retraite
publiques. Il nous a ainsi été possible de montrer, sur le cas frangais, que les
scénarios « a la Auerbach Kotlikoff » pouvaient s’avérer exagérément optimistes et
que les effets bénéfiques d’une politique de «fonds » avaient été quelque peu
surestimés. Pour le reste, les conclusions tirées demeurent, qualitativement équi-
valentes. Deux scénarios de référence ont seulement été retenus : celui ou le taux
de remplacement est maintenu constant et celui ou le taux de cotisation I'est ;
nous avons éliminé de la discussion le cas d’un recul de I'Age légal de départ a la
retraite en raison de l'incertitude sur les perspectives d’évolution du chéomage. Sur
le cas francgais, il a été possible d’apprécier I'influence de la croissance sur les
effets d’'une politique de sécurité sociale. De fagon schématique, une élévation du
rythme du progrés technique ne permet nullement de résoudre les problémes
d’équité actuarielle mais rend plus facilement admissibles les politiques a taux de
cotisation réduits. Le dernier article de la série compléte les résultats obtenus
dans le troisiéme, en évaluant les politiques de référence pour les sept grands
pays développés et en comparant, pour six d’entre eux, les résultats obtenus
alternativement sous I'hypothése d’économies fermées et de petites économies
ouvertes sur I'économie américaine. Les conclusions correspondantes viennent
d’étre exposées (Cf. supra).
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