
Finances & Développement Juin 2011  11

Les anciens se rebiffent
Les seniors rechigneraient à rembourser 

la dette de l’État

Ali Alichi

LA SOLVABILITÉ des pays emprunteurs pourrait pâtir de 

l’augmentation du nombre d’électeurs âgés dans le monde, 

ce qui engendrerait une baisse des prêts extérieurs et un risque 

accru de défaut de paiement sur les dettes souveraines.

Comme ils ne peuvent guère confisquer les actifs d’un État 

qui ne rembourse pas, les prêteurs doivent se fonder sur la 

solvabilité de celui-ci pour décider ou non de lui accorder un 

prêt. Or, aux nombreux facteurs qui influencent cette solvabilité 

(solidité macroéconomique, antécédents du pays en matière 

d’endettement ...), il faut ajouter le vieillissement de la population.

Des études ont montré en effet que la volonté d’un pays de 

rembourser sa dette compte autant que l’existence de ressources 

disponibles pour le faire. Cette volonté diminue à mesure que les 

électeurs vieillissent, car ceux-ci bénéficieront moins longtemps 

de l’accès de leur pays aux marchés de capitaux internationaux 

et sont dès lors plus enclins à opter pour le défaut de paiement. 

En outre, ils sont en général de grands utilisateurs des ressources 

publiques, telles que les prestations de retraite et de santé, qui 

risquent de se contracter en cas de remboursement de la dette. 

Si les seniors sont majoritaires, ils peuvent imposer un défaut de 

paiement, même contre l’intérêt général du pays. Les prêteurs en 

tiendront compte et réduiront leurs prêts à un pays vieillissant.

Il semblerait que la probabilité de défaut de paiement 

s’accroisse avec le vieillissement de la population, mais cela 

reste à confirmer par des études plus approfondies. Se fondant 

sur un échantillon de 75 pays qui ont été au moins une fois en 

cessation de paiement entre 1975 et 2003, Alichi (2008) montre 

que, en moyenne, les défauts de paiement sont plus rares dans 

les pays jeunes (où la proportion des 15–59 ans est plus élevée).

Bien sûr, si les vieux sont altruistes et se soucient du sort de 

leurs enfants autant que du leur, ils éviteront le défaut de paie-

ment avec toutes ses conséquences pour les générations futures. 

Mais selon Altonji, Hayashi et Kotlikoff (1997), aux États-Unis, 

l’altruisme n’a pas cours au niveau global.

Pour améliorer leur solvabilité, les pays à population vieillis-

sante peuvent garantir une plus grande proportion de leur dette, 

avec des actifs situés dans le pays prêteur ou dans un pays tiers, 

abaisser le plafond d’endettement extérieur, ce qui réduirait l’inci-

tation à cesser les remboursements, ou passer à une structure 

entièrement autofinancée et faire moins dépendre des ressources 

publiques les prestations de sécurité sociale et de santé.

Ils doivent se hâter, avant que la population ne vieillisse!  ■
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Premièrement, considérons le deuxième dividende. Si le taux 

d’épargne nationale restait inchangé, la croissance plus lente de la 

population active, corollaire du vieillissement démographique, se 

traduirait par un accroissement du capital et des revenus d’actifs 

par travailleur, ce qui compenserait pour beaucoup la charge sup-

plémentaire liée à la hausse du ratio actifs/inactifs. L’allongement 

de la vie pourrait conduire les individus et les caisses de retraite à 

augmenter l’épargne sur le cycle de vie pour couvrir la consom-

mation d’une retraite plus longue. Les personnes âgées pourraient 

aussi préférer travailler plus longtemps, ce qui compenserait les 

baisses du ratio actifs/inactifs. Comme les parents qui ont moins 

d’enfants tendent à dépenser davantage pour eux-mêmes et sou-

haitent maintenir ce niveau de dépenses, même après la retraite, la 

baisse de la fécondité pourrait nécessiter un effort d’épargne accru. 

Toutefois, la hausse des engagements liés aux transferts publics et 

privés pourrait entraîner une baisse de l’épargne nationale. 

Si jouer sur l’offre de main-d’œuvre et les avoirs ne suffit pas à 

compenser la baisse du ratio actifs/inactifs, d’autres ajustements 

doivent être opérés. L’une des possibilités est de réduire encore 

plus la consommation et donc d’accroître les taux d’épargne et 

les avoirs. On peut également envisager d’augmenter l’effort de 

travail, peut-être en repoussant l’âge de la retraite compte tenu de 

l’évolution des incitations propres aux régimes de retraite publics 

ou du fait qu’il est plus difficile qu’avant de financer les niveaux 

de retraite désirés à partir de l’épargne personnelle (encadré). 

Il existe cependant encore une autre voie, celle qui consiste 

à investir davantage dans le capital humain des travailleurs. Le 

faible taux de fécondité a été le principal moteur du vieillissement 

démographique et la théorie, tout comme les études empiriques, 

montre qu’il va de pair avec une hausse des investissements 

publics et privés dans le capital humain par enfant (Lee et Mason, 

2010 et à paraître). Dans ce cas de figure, les travailleurs sont 

moins nombreux, mais ils produisent davantage. 

Il est certain que le vieillissement de la population va mettre 

les budgets publics et privés à rude épreuve, mais, en agissant sur 

plusieurs fronts (réduction de la consommation, relèvement de 

l’âge de la retraite, accumulation d’actifs et investissements plus 

importants dans le capital humain), il devrait être possible de 

relever le défi sans entraîner de conséquences catastrophiques.  ■
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