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Les grands pays au défi des conséquences du déclin démographique

« Je vois la vie comme une grande course de relais ou chacun de nous avant de tomber doit porter plus
loin le défi d’étre un homme » Romain Gary dans La Promesse de 1’aube.

Le ralentissement rapide de la croissance de la population mondiale :

La population mondiale en 1800 était de 1 milliard, en 1927, de 2 milliards, en 1960, de 3 milliards. Elle a
aujourd’hui dépassé Iégerement 8 milliards et le pic selon I’ONU pourrait étre en 2084 a 10.3 milliards.

Au milieu des années 1960, la population mondiale croissait de 2% par an, aujourd'hui 1%. Le nombre moyen
d'enfants par femme en 1950 dans le monde était de 4.8, aujourd'hui de 2, et environ 2/3 de la population
mondiale vivent dans des pays ou le taux de fertilité est inférieur a 2.1 enfants/femme, ¢’est-a-dire du seuil de
remplacement.

L’espérance de vie est a 73.3 ans contre 46.5 ans en 1950. Depuis 2022, les plus de 50 ans dans le monde sont
pour la 1% fois plus nombreux que les moins de 15 ans. En 1990, dans le monde, il y avait 95000 centenaires,
aujourd’hui 500 000 et le chiffre augmente.

L’inquiétude

Ce n’est pas le vieillissement car la population vit longtemps en bonne santé mais la baisse du nombre de
jeunes, le recul de leur poids politique, la diminution de la solidarité intergénération susceptible de saper 1’ Etat
Providence ou la réalisation d’équipements collectifs.

Aujourd’hui, devant les inquiétudes sur 1’évolution de la planéte et les incertitudes liées a I’A beaucoup de
parents choisissent d’avoir moins d’enfants mais investissent davantage dans la formation. Ceci, a I’inverse,
du temps de forte mortalité infantile, ot la quantité d’enfants primait.

On analysera successivement I’évolution en Afrique, aux Etats-Unis, en Europe et en Asie.
- Une exception notoire au déclin démographique, I’Afrique :

En 1900, I’Afrique comptait 100 millions, en 2000, 810 millions, aujourd’hui 1.3 milliards, en 2050, 2.5
milliards et en 2075, 3.3 milliards. On voit la formidable accélération. La population dans les années 1930
augmentait de 0.8%/an, aujourd’hui de 2.9%/an et en Afrique sub-saharienne, ¢’est méme 4.3%/an. En Cote
d’Ivoire et en Ethiopie, il y a eu 15 années avec une croissance annuelle de la population de 7%. L’age médian
en Afrique est a 19 ans mais seulement 15.1 ans au Tchad, 14.5 ans au Niger contre 44.9 ans en Allemagne.

Dans les 50 prochaines années la population de I'Ethiopie devrait croitre de 180 millions, celle de la République
du Congo de 230 millions et celle du Nigeria de 220 millions. Le Nigéria disputera ainsi aux Etats-Unis, la
place de 3™ pays le plus peuplé au monde. Et la RDC viendra juste aprés.

La population africaine en age de travailler devrait augmenter de 700 millions d’ici 2050 et le défi est la
création d’emplois, insuffisante aujourd’hui. La diaspora, actuellement de 20 millions devrait donc augmenter
en Europe, Turquie, Arabie saoudite, Etats-Unis. Selon I’OIT, 1’émigration devrait augmenter car le pouvoir
d’achat d’un salaire mensuel moyen en Ethiopie est 5% de celui d’un allemand et I’indien n’est qu’a 15%.
D’ou la volonté de partir.



Cet exil des élites, outre qu’elle freine le développement, permet a des régimes autoritaires de se maintenir,
exemple au Zimbabwe. Mais il peut également constituer une chance car 1’argent renvoyé par les migrants
dépasse vite le colt de leur formation locale.

- Etats-Unis;

La population américaine a cru avant tout grace a 'immigration. En 1900, la population était encore de 76
millions, en 1915, 100 millions, en 1967, 200 millions, en 2006, 300 millions, aujourd’hui, 340 millions et en
2070, probablement pas plus de 370 millions car, en 2024, la natalité était seulement de 1.65 enfant/femme,
ce qui commence a inquiéter.

Les cofits de la santé, déja les plus élevés au monde, 18% du PIB contre 10% dans I’UE, vont empirer car le
nombre d’octogénaires va passer de 14.7 millions a 23 millions d’ici 10 ans. Les retraites représentaient 6.9%
du PIB en 2007, 9.4% aujourd’hui mais, selon le CBOE, 11.3% dans 10 ans.

- Europe:

C’¢était un quart de la population mondiale en 1900, 9% aujourd’hui mais, jusqu’en 2050, la population de
I’UE devrait rester stable a 450 millions.

En Allemagne, un nouveau point bas dans les naissances a été touché a 654 000 en 2025 (1.35 enfant/femme)
contre 1.36 million naissances au pic en 1964. Dans le méme temps, le nombre de déces est aujourd’hui de 1
million de morts donc la population devrait diminuer de 5% d’ici 2050.

En Italie, la population baisse depuis 2014. Le nombre de naissances est inférieur a 1.5 enfant/femme depuis
40 ans. En 2024, on a constaté une nouvelle baisse des naissances a 370 000, soit 1.18 enfant/femme, contre
plus de 1 million au début des années 1960, aggravée par une augmentation de 1’émigration a 191 000.
Désormais ¥4 de la population a plus de 65 ans. On anticipe une population de 54.8 millions en 2050 contre
58.9 millions en 2023.

En France, les naissances sont tombées au plus bas depuis 1942 a 640 000. Cela représente 1.6 enfants par
femme.

En Europe de I’Est, la natalité est particuliérement faible, En Pologne, pays le plus peuplé a I’Est avec
I’Ukraine, on compte 1.1 enfants /femme en 2023, une population de 36.6 millions, en baisse de -1.9 million
par rapport au pic de 1998. La mortalité excéde la natalité. A cela s’ajoute beaucoup de réfugiés ukrainiens
non comptes.

L’immigration en Europe et dans quelques autres régions est économiquement indispensable compte tenu de
la diminution de la population active et du vieillissement (Espagne, le ratio actifs/inactifs pourrait tomber de
2.45 en 2020 a 1 en 2050) mais politiquement difficile.

- Chine et Asie :

La population chinoise était de 400 millions en 1900, a connu un pic au début du XXéme a plus de 1.4 milliard
mais décroit depuis quelques années et vieillit rapidement. En 2025, on comptait 11.3 millions de décés pour
7.9 millions naissances contre encore 16.5 millions de naissances en 2015. Selon une projection de ’ONU, la
population devrait tomber a 633 millions en 2100 contre 1.4 milliard actuellement. L’4ge médian en Chine, 39
ans, comme aux Etats-Unis, va augmenter rapidement.

En Russie, en 2024, il y a eu 1.8 million de morts et seulement 1,2 million de naissances. Le nombre d'enfants
par femme est de 1.4. La population aujourd'hui, 144 millions, pourrait tomber & 138 millions en 2045.

Ailleurs en Asie, la situation est aussi préoccupante. Au Japon, I’indice de fécondité a baissé, tét, entre 1949
et 1954 de 5 a 2 enfants. Cela marquait la fin de la politique nataliste des années 1930 et le glissement vers
une politique antinataliste. Dans les années 1960, on comptait 8 ou 9 actifs pour 1 inactif, aujourd’hui 1 pour
1. Au Japon, en 2024, pour la premiere fois le nombre de naissances est tombeé en dessous de 700 000, soit
1.15 enfants/femme dans ce pays de 124 millions. La natalité est au plus bas en 125 ans. La population pourrait



tomber & 90 millions en 2060 car on recense 36 millions de plus de 65 ans et, a noter, 10 millions travaillent
encore.

En Corée du Sud, pour la 2°™ année, le nombre d’enfants/femme augmente. Il était de 0.72 en 2023 mais de
0.8 en 2025. Mais la natalité reste une des plus faibles du monde avec celle de Taiwan a 0.69.

Les pays d’Asie, Chine, Japon, Corée du Sud, sont plus réfractaires a I’immigration que I’Europe ou les Etats-
Unis avant Trump. En réponse a des besoins de main-d’ceuvre, ils privilégient des contrats d’embauche
temporaires et sans les familles. Aujourd’hui, le nombre de migrants au Japon est faible 2 millions, mais les
robots ne pallieront pas le manque de main-d’ceuvre et le déclin démographique explique la faible croissance
du pays.

En Inde, la population était de 240 millions en 1900, 360 millions en 1950, 1.46 milliards en 2025. Le nombre
d'enfants par femme était en 1950 de 6, aujourd'hui il est tombé a 1.9 et devrait continuer a baisser mais I’Inde
reste le seul des grands pays qui connaitra une croissance démographique jusqu’en 2050. L’Inde est néanmoins
incapable de créer suffisamment d’emplois pour absorber les jeunes arrivant sur le marché du travail et cela,
nonobstant un faible taux d'activité des femmes a seulement 33%. Le PIB/hab n’augmente donc pas, au rythme
de 6%/an, et reste trés faible par rapport a celui de son rival chinois.

Conclusion : « Ce qui dépend de toi, c’est d’accepter ou non ce qui ne dépend pas de toi » Epictéte.

Devant les métamorphoses de la société, on peut suivre les principes du stoicien Epictéte, repris par Marc
Auréle (empereur romain de 161 a 180) et autre stoicien. |l faut la volonté de changer ce que nous pouvons
changer et la force de ne pas changer, ce que nous ne pouvons changer. Les tendances démographiques
échappent largement aux politiques. Aucun pays, ni la Chine, ni la Russie, ni la Hongrie et d’autres encore,
n’a récemment réussi a relancer la natalité.

- La dynamique d’entrées sur le marché du travail va se poursuivre quelque temps : selon la Banque
mondiale, d’ici 2035, on attend une entrée de 1.2 milliards de 15 a 24 ans, dont 330 millions en Afrique
subsaharienne et 280 millions en Asie du Sud. Cela va aggraver les problémes de I’emploi. En Inde, en
2025, dans les chemins de fer, on a pu recenser 18.7 millions de candidatures pour 60 000 postes.

- Le recul de la population le plus brutal sera celui de la Chine : dans le monde, selon les Nations Unies,
la population chinoise sera la plus en recul, -35% en 50 ans, I'ltalie -30%, Japon -28%, Allemagne -19%,
Russie -11%, France +2%.

- Levieillissement de la population va réduire la croissance du PIB/habitant car le ratio actifs/inactifs se
dégrade. L’Etat Providence est menacé sauf a augmenter les impdts ou a réduire les remboursements de
dépenses santé pour les plus aisés ou a recourir encore davantage a 1’endettement ou plus probablement a
réduire les couvertures pour tous, comme en Gréce et au Portugal lors de la crise de 2011-2012.

Une partie du débat porte sur la répartition des dépenses sociales entre jeunes et retraités, entre dépenses
d’éducation ou d’allocations familiales et dépenses de retraite ou de santé. Que faire dans un pays comme
la France car les dépenses publiques atteignent déja 57% du PIB ? Solution indispensable, un report de
I’4ge de la retraite. Au Japon, le taux d’emploi des 65-69 ans atteint un record de 52% et celui des 70-74
est de 34%. On en est loin dans les autres pays.

Ce vieillissement de la planéte ne va pas permettre de résoudre les deux déséquilibres majeurs, la faiblesse
de la consommation chinoise et I’insuffisance d’épargne aux Etats-Unis. Les Chinois épargnent trop, ¢’est
incontestable, mais comment espérer un infléchissement de cette tendance dans un pays vieillissant sans
guere d’Etat Providence ? Les Américains vivent au-dessus de leurs moyens mais, sauf concrétisation des
gains de productivité attendus de I’IA, on a peine a identifier une stabilisation de 1’endettement.

- Néanmoins, le vieillissement n’est pas nécessairement un probléme ;. dans le passe, la population était
moins nombreuse mais les innovations étaient importantes. Lors de la peste noire, la population
européenne baissa de moitié mais il y eut développement du travail des femmes, développement de la



poudre a canon comme alternative aux fantassins, de la marine a voile comme alternative aux rameurs,
abandon des terres les moins fertiles.

Japon, Chine et de nombreux pays européens pourraient voir leur population perdre 50% d’ici 2100 mais
I’économie de ces pays ne sombrera pas inévitablement dans la récession. Il y aura davantage d’actifs
retraités mais moins de jeunes inactifs, donc le ratio de dépendance ne changera pas beaucoup.

Selon Acemoglu, le vieillissement de la population peut coincider avec une augmentation de la
productivité car s’il y a moins de populations active, il y aura un recours aux robots. Les dépenses de santé
pourraient augmenter moins que prévu car les systémes deviennent plus efficients grace aux progres de la
technologie.

Le vieillissement s’accompagne également d’un transfert important des richesses accumulées par les
boomers. Aux Etats-Unis, la richesse financiere des ménages est passée de 335% du PIB en 2000 a 447%
en 2024 et le patrimoine immobilier de 226% a 310% du PIB. D’ici 2050, plus de $100 000 milliards vont
changer de main, dont une bonne partie vers les épouses dans un premier temps. En France, les héritages
représentent annuellement 15% du PIB contre 5% dans les années 1950 et en 2050 ce pourcentage sera de
20%. Entre 2025 et 2040, €9000 milliards devraient étre transmis en France mais, au regard des risques
politiques, beaucoup pourraient avoir quitté le pays avant.

- Quelle incidence sur les marchés financiers ? A long terme, le vieillissement démographique, la
diminution de la population dans un certain nombre de pays ne vont pas favoriser I'absorption de la dette
publique. Bien au contraire, la charge des dépenses sociales va s'accroitre. Les taux d’intérét devraient
donc continuer a se tendre et les produits de taux, surtout s’ils offrent des rendements ¢élevés et positifs par
rapport a I’inflation, connaitront un regain d’attractivité. Une population en moyenne plus ageée, plus rétive
au risque conservera-t-elle une allocation aussi élevée qu’aujourd’hui dans les actions et pire dans le
Private Equity ?

Geneve, le 25 septembre 2026
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