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Endettement élevé dans la perspective de 
vieillissement démographique 

Dans tous les pays (États-Unis, zone euro, Japon, Chine…), la crise 
du Covid amplifie la hausse de l’endettement (public et privé) qui 
s’observe depuis 20 ans. Et dans ces pays, il y a déjà et il va y avoir 
encore plus vieillissement démographique.  

Or, le vieillissement démographique rend un endettement élevé plus 
difficile à supporter. On peut le montrer de différentes manières : 

 le vieillissement réduit la croissance potentielle, donc fait 
disparaître le désendettement qui vient de la croissance ; 

 les « jeunes » (qui épargnent) doivent racheter la dette aux 
« vieux » (qui désépargnent) ; si les jeunes sont peu nombreux, la 
dette héritée du passé absorbe une partie importante de leur 
épargne, qui n’est plus disponible pour financer du capital 
nouveau ; 

 le vieillissement démographique conduit à un besoin accru de 
dépenses publiques (retraites, santé…), qui est d’autant plus 
difficile à satisfaire que l’endettement public est déjà élevé. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Forte hausse supplémentaire de l’endettement 

La crise du Covid amplifie la hausse déjà présente de l’endettement avec : 

- la hausse de l’endettement public (graphique 1a) ; 
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Graphique 1a
Dette publique (en % du PIB valeur)  

 Etats-Unis  Zone euro  Japon

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

 
 
- la hausse de l’endettement des entreprises (graphique 1b) ; 

-30

-20

-10

0

10

20

30

-30

-20

-10

0

10

20

30

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 1b
Crédit aux entreprises (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 
- en Chine, la hausse du crédit aux entreprises d’État, aux collectivités locales, aux agences 

rattachées aux collectivités locales (graphique 1c). 
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Graphique 1c
Chine : crédit (GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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On va donc arriver à un taux d’endettement total très élevé (graphiques 2a/b). 

  

Endettement total très élevé alors que le vieillissement 
démographique accélère 

Cette hausse de l’endettement total (graphiques 2a/b ci-dessus) a lieu alors que le 
vieillissement démographique s’amplifie (graphiques 3a/b/c). 
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Graphique 3c
Population âgée de 20 à 64 ans (en % par an) 

 Etats-Unis  Zone euro
 Japon  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 2a
Dette totale* (en % du PIB valeur)  

 Etats-Unis  Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Dette privée + dette publique
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Graphique 2b
Chine : dette totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, PBoc, NATIXIS

(*) Encours d'obligations + encours de crédit
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Graphique 3b
Population de plus de 65 ans
(en % de la population totale)

 Etats-Unis  Zone euro
 Japon  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 3a
Population de plus de 65 ans 

(en % de la population de 20 à 64 ans)  
 Etats-Unis  Zone euro
 Japon  Chine

Sources : ONU, NATIXIS
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Or, le vieillissement démographique aggrave le problème d’endettement, ce qu’on peut 
voir de diverses manières : 

1. Le vieillissement démographique réduit la croissance potentielle (graphiques 4a/b), 
donc fait disparaître la réduction du taux d’endettement due à la croissance. 

   
En 2030, on peut anticiper, compte tenu de la croissance de la population en âge de travailler 
(graphique 3c), une croissance potentielle de : 

1,7 % par an aux États-Unis ; 

0,6 % par an dans la zone euro ; 

1,1 % par an au Japon ; 

2,5 % par an en Chine. 

2. La dette est détenue par les vieux, qui la vendent aux jeunes puisqu’ils désépargnent. 
Les jeunes étant moins nombreux que les vieux (graphique 3a plus haut) en raison du 
vieillissement, le poids de la dette que les jeunes doivent porter est élevé et absorbe 
l’essentiel de leur épargne, au détriment du capital productif. 

3. Le vieillissement démographique accroît certaines dépenses publiques (retraites, 
santé, graphiques 5a/b), qui sont difficiles à financer si le poids de l’endettement public est 
déjà élevé. 
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Graphique 5b
Dépenses publiques de santé (en % du PIB valeur) 

 Etats-Unis  Zone euro
 Japon  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5a
Dépenses publiques de retraite (en % du PIB valeur) 

 États-Unis  Zone euro
 Japon  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Croissance potentielle en volume* (GA en %) 

 Japon  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Productivité par tête lissée
sur les 5 dernières années + 
population active (GA en %)
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Graphique 4a 
Croissance potentielle en volume* (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, BEA, 
BLS, Eurostat, NATIXIS

(*) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)
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Synthèse : l’utilisation de l’endettement pour pousser la 
croissance et pour sortir des crises pose problème dans la 
perspective du vieillissement 

Les États-Unis, l’Europe, le Japon, la Chine utilisent la dette pour soutenir la croissance et sortir 
des crises. Mais avec le vieillissement démographique, la dette va être un handicap avec : 

- le recul de la croissance potentielle ; 

- la nécessité que les jeunes peu nombreux rachètent la dette aux vieux nombreux ; 

- le besoin accru de dépenses publiques. 

La perspective du vieillissement démographique devrait normalement rendre prudent dans 
l’utilisation de l’endettement. 

 

 


