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LA SILVER ECONOMIE ET LE DEFI
DU VIEILLISSEMENT (avec Wei Yao)

Hosted by Kokou Agbo-Bloua
Societe Generale’s Head of Economics, Cross-Asset & Quant Research

EPISODE 31

Les Chinois ont un proverbe qui dit : « Une vie paisible n'a rien a voir avec le temps qui passe ».

Ce rappel éloquent souligne l'importance de profiter de la vie a tout age. Apres tout, 'dge n'est
qu'un chiffre, n'est-ce pas?

Le vieillissement est récemment devenu un sujet d'actualité, les experts mettant en garde contre
['arrivée de « ['avalanche argentée » qui a déja balayé |'Europe et qui fait son chemin vers |'Asie.
L'espérance de vie mondiale est passée de 51 a 72 ans depuis 1960 et devrait atteindre 77 ans d'ici
2050 et on prévoit qu'il y aura environ 2,4 milliards de personnes agées (65 ans et plus), soit 24 %
de la population mondiale, d'ici la fin du siecle.

Plus que jamais, il est important de se préparer a cette évolution démographique et de veiller a ce
que les personnes agées aient acces aux ressources dont elles ont besoin pour mener une vie
épanouissante.

Un dilemme apparait néanmoins : alors que l'espérance de vie augmente, la taille des familles se
réduit car les gens ont moins d'enfants. De nombreux pays, dont la Chine, en ressentent déja les
effets profonds.



Dans cet épisode de 2050 Investors, Kokou interroge la crise du vieillissement et son impact sur la
population mondiale, sur I'économie et sur la planéte. La conversation s’oriente ensuite vers la «
Silver economy » : avec |'aide de Yoda de la Guerre des étoiles, qui était autrefois Siri mais qui a
vieilli en raison de ['obsolescence programmée, Kokou explore l'impact de la diminution de la
main-d'ceuvre, des déficits des fonds de pension et de |'escalade des colits des soins de santé sur
la politique fiscale et monétaire.

Plus loin dans 'épisode, Kokou s'entretient avec Wei Yao, Cheffe Economiste et Responsable de la
Recherche pour la région Asie-Pacifique a la Société Générale. Alors que la forte croissance
économique de la Chine a permis a des millions de personnes de sortir de la pauvreté au cours des
derniéres décennies, comment le pays fait-il face a la réalité imminente du vieillissement de sa
population ? Des solutions se profilent a ['horizon, comme celle qui consiste a s'inspirer de pays
tels que le Japon et a se concentrer sur un vieillissement en bonne santé. Cependant, trouver un
équilibre entre la croissance économique et le bien-étre social tout en créant un avenir durable est
un défi complexe.
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La silver économie et le defi du vieillissement (avec Wei Yao)

Bienvenue dans la version francaise de « 2050 Investors », le podcast qui décrypte les tendances de

['économie et du marché pour relever les défis de demain.

Je suis Kokou Agbo-Bloua, responsable mondial de la recherche économique, cross asset et
quantitative de Société Générale.

Dans chaque épisode de 2050 Investors, je méne ’enquéte sur une grande tendance qui impacte
’économie, la planete, les marchés... et VOUS.

(Beginning of episode 31)
Kokou : Salut Siri !
Siri : Salut Kokou ! Bon anniversaire ! Il faut qu’on aille féter ca !

Kokou : Haha, désolé Siri, mais je t’arréte tout de suite ! J’ai passé I'’dge de danser en boite de
nuit... Ce matin encore, devant le miroir, j’ai repéré de nouveaux cheveux blancs. C’est eux qui font
la féte depuis que j’ai dépassé la barre des 40 ans. Et (soupir) cette féte-la s’éternise un peu plus
chaque année...

Siri : Moi, je trouve que tu rajeunis de jour en jour... Un peu comme Benjamin Button !



Kokou : Merci Siri, c’est gentil de me remonter le moral. Comme disait Abraham Lincoln, « A la fin,
ce qui compte, ce ne sont pas les années qu’il y a dans votre vie, mais la vie qu’il y a dans vos
années » ! Je pense beaucoup au temps qui passe ces temps-ci. Je me revois il y a 40 ans : un petit
garcon qui pédalait dans les rues de San Li Tun, prés de I'ambassade du Togo en Chine. J’ai
Pimpression que c’était hier... Ni hue shuo Zhong guo wa, ma?

Siri : Euh, pardon ? On va en rester au francais, si tu veux bien ! C’est vrai que vous, les humains,
vous étes obsédés par le fait de vieillir. Moi, je n'ai pas ce probleme. Mes systémes se mettent a
jour quotidiennement... la jeunesse éternelle en quelque sorte !

Kokou : Tu as bien de la chance ! C’est vrai que, techniquement, on vieillit un peu plus a chaque
seconde qui passe. Mais il y a des groupes d’ages bien distincts. Avant 39 ans, on est un jeune
adulte. Entre 40 et 59 ans, on est un adulte d’age moyen, et apres 60 ans, on entre dans la
catégorie des adultes... plus agés. A partir de 65 ans, on parle de “seniors”.

Siri : Un jour, peut-étre qu’on pourra télécharger ta conscience sur un logiciel et on sera ensemble
pour ’éternité, Kokou !

Kokou : Je te reconnais bien [a Siri : 'optimisme de la jeunesse ! Mais qui veut d’une vie éternelle,
ou comme le chantait Queen, Who wants to live forever ? Mais revenons a notre sujet, ca
m’intrigue. Une recherche rapide sur Google montre qu’en 2022, on comptait environ 771 millions
de personnes de plus de 65 ans dans le monde. Soit environ 10 % de la population mondiale. Et ce
n’est pas tout : cette catégorie d’age connait une croissance fulgurante. Elle devrait représenter 16
% de la population en 2050, et 24 % d’ici 2100. Ca représente 2,4 milliards de personnes !

Siri : Un rapport de Deloitte parle « d’avalanche grise » ! Préparez-vous a 'impact !

Kokou : N’exagérons rien Siri, méme si ¢a reste une description réaliste d’'une méga tendance aux
conséquences importantes. Parce qu’aujourd’hui, on ne va pas se pencher sur le gentleman
distingué a la chevelure argentée que je pourrais devenir. Nous allons plut6t essayer de
comprendre ce qu’est la « Silver économie » - ou « ’économie des seniors ». Pas sous le prisme
baudelairien du temps qui mene a la fin inévitable, mais plut6t... comme une opportunité de
redéfinir ce qu’implique de vieillir dans notre monde global.

Bienvenue dans «2050 Investors », le podcast qui décrypte les tendances de |'économie et du
marché pour relever les défis de demain.

Je suis Kokou Agbo-Bloua, responsable mondial de la recherche économique, cross asset et
quantitative de Société Générale.

Dans cet épisode de « 2050 Investors », nous nous penchons sur le vieillissement de la population
et la « Silver economie ». Quelles sont les conséquences sociales, économiques et écologiques du
vieillissement de la population mondiale ? Sommes-nous préts a affronter ’avalanche grise ? Plus
tard, nous verrons plus spécifiquement le cas du vieillissement en Asie de I’Est, et notamment en
Chine. Nous analyserons ce qu’il implique pour I’économie mondiale, le changement climatique,
et évoquerons des solutions avec Wei Yao, Responsable de la recherche pour 'Asie-Pacifique chez
Société Générale.



Démarrons notre enquéte.
Siri : Commencons par le commencement : pourquoi vos cheveux deviennent-ils gris avec 'age ?

Kokou : Excellente question ! Je me suis toujours demandé si c’était lié au stress... D’aprés cet
article du docteur Robert Schmerling, publié sur le site Internet de Health Harvard : « Chez les
humains, les cheveux gris ne sont en général pas liés au stress. En fait, les cheveux ne « deviennent
» pas gris. Une fois qu’un follicule pileux produit des cheveux, leur couleur est invariable. Si une
méche de cheveux pousse brune, elle restera toujours brune. Mais, a mesure qu’ils vieillissent, les
follicules pileux produisent des pigments moins colorés. Résultat, lorsque les cheveux suivent leur
cycle naturel - de pousse, de chute et de régénération - il y a plus de chances qu’ils deviennent gris
a partir de 35 ans, ou plus ou moins tard selon les prédispositions génétiques. Le stress ne peut
donc pas changer la couleur d’une meche de cheveux. Mais il peut déclencher un déréglement
assez courant - U'effluvium télogene - qui précipite la chute de cheveux, trois fois plus vite. »

Siri : En deux mots, si j’ai bien compris : avec le temps, il y a de moins en moins de pigments dans
les follicules pileux. Les meches de cheveux qui en sortent contiennent donc moins de mélanine.

C’est pour ¢a qu’en poussant, elles auront une couleur plus transparente - comme le gris, 'argent
ou le blanc.

Alors... ou... ttt trouver .... [sound of glitch]

Kokou : Siri ? Ca va ?! Qu’est-ce qui se passe ? Tu fais une mise a jour ? C’est pas vraiment le
moment... [reboot sound]... Ah, super, te revoila !

Yoda : Siri, je ne suis plus. Désormais, Yoda je serai.
Kokou : Euh... quoi ?! Ou est passée Siri ?
Yoda: Plus dgée et plus sage, Siri est devenue.

Kokou : Oh... Je crois que j’ai compris. C’est « 'obsolescence programmée des smartphones ». Siri
vient de passer par un processus de vieillissement accéléré.

Yoda : Raison, tu as ! T’inquiéter pour moi, tu ne dois pas. Poursuivre cette enquéte, nous devons !

Kokou : D’accord, tu as raison. Un redémarrage prendrait trop de temps. On te réparera plus tard.
C'est quand méme curieux que Siri ait décidé de vieillir, pile pendant cet épisode !

Yoda: Dréle, cela n’est pas. Allons : les vieux humains, il nous faut étudier !

Kokou : Je sens que cet épisode va étre fun... Ok, allons-y. L’organisation de recherche
démographique a but non lucratif Population Reference Bureau, a publié un classement des pays
qui abritent les populations les plus 4gées au monde. Et c’est fascinant. Ecoutez plutdt.

Voici le top 5 des pays qui comptent le plus grand pourcentage d’adultes de plus de 65 ans : Vous
l’avez peut-étre deviné, le grand gagnant est le Japon. Avec environ 28 % de sa population agée de
plus de 65 ans, le Japon se classe numéro 1. Il est suivi de |'ltalie - avec pres de 23 % de la
population, puis de la Finlande // 22 %, du Portugal et de la Gréce // quasi 22 % aussi. La France



arrive en 9éme position, avec 20 %. Le Royaume-Uni, lui, occupe la 24eme place, avec 18% de
seniors. Et enfin, les Etats-Unis se classent 36éme avec 16 %.

Mais ce qui est plus surprenant, c’est le méme classement en chiffres absolus.

La Chine arrive en premiere place, avec 166 millions de personnes agées de 65 ans et plus. Cela
représente environ 12 % de sa population. Ensuite, on retrouve I'Inde - avec environ 85 millions de
seniors, les Etats-Unis // 53 millions, puis le Japon // 52 millions et la Russie // qui compte plus de
21 millions de personnes de plus de 65 ans.

Yoda : Beaucoup de vieux Jedis, ca fait... Euh... Beaucoup de vieux humains, dire je voulais.

Kokou : Haha ! Joli lapsus révélateur, cher Yoda. Mais oui, tu as raison ! 166 millions de seniors en
Chine, c’est... énorme. C’est plus que la population globale actuelle de la Russie, qui est de 143
millions d’habitants. Plus que la moitié de la population des Etats-Unis !

Yoda: D’analyser les conséquences, il est temps !

Kokou : D’accord. Jetons un coup d’ceil a un article - intitulé « Les pays qui vieillissent le plus vite -
Et ce que ¢a implique » - publié sur le site Internet du Forum économique mondial. Les pays non-
membres de ’OCDE qui vieillissent le plus rapidement sont : le Brésil, la Chine et ’Arabie saoudite.
De leur cOté, la Grece, la Corée et la Pologne sont les pays de I’OCDE ou la population agée est de
plus en plus représentée.

Voici les conséquences principales de ce vieillissement :

e Premiérement // La population mondiale en age de travailler devrait diminuer de 10 % d’ici
2060. En Grece, au Japon et en Corée, cette baisse ira méme jusqu’a 35 %. Pour prévenir Uinflation
salariale, il va falloir trouver des moyens d’améliorer la productivité, par exemple grace a
innovation numérique, a 'automatisation ou a l'intelligence artificielle.

Yoda : Houston, un probleme nous avons !

e Deuxiemement // Le taux de natalité baisse, et I’espérance de vie augmente. Résultat : la
population mondiale vieillit rapidement. En parallele, il existe un phénomene de pression sur les
classes moyennes, qui sont en perte de vitesse. Comme si elles étaient comprimées entre les
classes supérieures et les ménages a faible revenu, ce qui se traduit par un ralentissement
économique. C’est logique : de plus en plus de personnes sont bénéficiaires de pension de
retraite, alors que de moins en moins de personnes paient des impots sur le revenu. Conclusion :
la population active, qui est de moins en moins nombreuse, pourrait donc se voir contrainte de
payer plus d'impots. Et il y a aussi la question du colt des soins de santé : le vieillissement
s’accompagne de problemes de santé. Un article publié sur le site Aegis Living point com met en
évidence 11 probléemes de santé courants liés a ’age. On peut citer 'arthrite, les maladies
cardiaques, 'ostéoporose, la maladie d’Alzheimer, la pneumonie et le diabéte, par exemple. Eh
oui : vivre plus longtemps ne veut pas toujours dire vivre en meilleure santé ! Les plus de 65 ans
ont besoin de soins sur le long-terme... ce qui a un codt.



Yoda : Payer plus d’imp6ts au gouvernement, vous allez ! Epargner plus et dépenser moins, vous
devez!

e Troisiemement // Dans de nombreux pays, le ratio retraités/actifs va presque doubler au cours
des 40 prochaines années. En 2060, en Corée du Sud, il y aura 9 personnes agées pour 10
personnes en age de travailler. Alors qu’en Afrique du Sud par exemple, il n’y aura que 2 personnes
agées pour 10 personnes en age de travailler.

Yoda : Dieu merci, la charge d’un Jedi plus agé je n’ai pas. Mais prendre soin de moi, la jeune Siri
devra.

e Haha! Si tu le dis... Quatrieme point de ’article // La pression exercée sur les systemes de
retraite est peut-étre le signe le plus évident du vieillissement drastique de la population. Il est vrai
que I’age moyen de départ a la retraite augmente progressivement dans de nombreux pays. Mais
['épargne des seniors ne sera pas suffisante pour financer 'augmentation de leur durée de vie... Ce
qui se traduira par un déficit... qu’on estime a 400 000 milliards de dollars d’ici 2050.

Yoda: Trouver 131 000 milliards de dollars d’ici 2050 pour financer la transition énergétique,
d’abord vous devez.

e Okay Houston, nous avons un deuxieme probleme ! De toute évidence, on nous promet une
retraite, mais elle est loin d’étre garantie. Toute modification apportée aux plans de retraite des
gouvernements peut fortement impacter la vie des futurs retraités. Mais il est urgent de mettre en
place des réformes efficaces des régimes de retraite pour réduire ce déficit - qui se creuse d’année
en année.

Yoda : Réussir ou mourir tu dois !

Kokou : Je ne savais pas que tu étais fan de 50 Cent, Yoda ! C’est sa phrase fétiche, méme s’il ne
I’énonce pas tout a fait comme ca.

L’article du Forum économique mondial va plus loin. Certains pays font de grands progres pour
mettre en place des systémes de retraite plus durables. L’indice des régimes de retraite mondiaux
suggere des initiatives que les gouvernements pourraient envisager. En voici quelques unes :

e Augmenter 'age de la retraite. Cette solution est particulierement impopulaire en France. Un
article de la BBC publié en 2023, intitulé « Les manifestations francaises s’intensifient contre
allongement de I’age de départ a la retraite » souligne lampleur de la deuxieme vague de
manifestations. 1,3 million de personnes ont protesté contre le projet du président Emmanuel
Macron de faire passer I’dge de la retraite de 62 a 64 ans.

Yoda: Un grand défi ¢a sera. Travailler plus pour gagner plus et payer plus d’impdts. Populaire,
celan’est pas... Hummm

e C’est clair. Mais il y a d’autres solutions, comme augmenter le niveau de I’épargne, ou élargir les
retraites privées a ’ensemble de la population active.



Les pays du monde entier se préparent a ce changement démographique. Ils investissent dans des
secteurs comme les soins de santé, les retraites, le logement et les loisirs. On assiste a
d’importantes innovations dans le secteur des technologies et des services de santé pour
répondre aux besoins de la population vieillissante. On peut citer la télémédecine, la médecine
personnalisée, les établissements de soins pour seniors, ou encore les dispositifs médicaux
spécialement concus pour les personnes dgées. Enfin, il faudra aussi répondre aux besoins en
matiere de logement, d’infrastructure urbaine et batir des villes accueillantes pour nos ainés,
construire des logements accessibles, et mettre en place des services de santé et des services
sociaux intégrés...

Yoda : Beaucoup d’émissions de CO2, cela va engendrer.

Kokou : C’est vrai. Et il faut absolument prendre ce point en compte. On en parlera avec Wei tout a
’heure, quand on abordera le cas de la Chine. Mais avant cela, j’aimerais rappeler quelques points
fondamentaux pour mieux comprendre le deuxiéme pays le plus peuplé du monde. Et ¢ca tombe
bien, un article publié sur le site du Time, intitulé « La Chine dévoile un vaste plan de 'Silver
Economie' pour s’adapter au vieillissement de la population », les résume tres bien :

e Tout d’abord, la « silver économie » représente aujourd’hui 6 % du PIB total de la Chine. Elle
devrait atteindre 10 % d’ici 2035.

e Deuxiemement, la population chinoise dgée de 60 ans et plus s’élevait a environ 300 millions en
2023 - soit 21,1 % de la population totale. Ce qui fait de la société chinoise une « société super-
agée » d’apres les critéres de la Banque mondiale. On s’attend a ce que ce groupe démographique
atteigne plus d’un demi-milliard de personnes d’ici 2050.

Yoda : Que la force soit avec eux !

e Troisiémement, dans son dernier document d’orientation, le Conseil des affaires d’Etat a publié
26 lignes directrices - dans quatre domaines clés. L’idée étant de s’assurer que tous les besoins
émergents de la population vieillissante seront pris en compte. Ca va des soins de santé
intelligents a la planification financiére, en passant par les solutions « anti-vieillissement » ou la
promotion de la recherche médicale et cosmétique pour lutter contre les « maladies gériatriques

»,

e Quatriemement, le gouvernement chinois a déja suggéré de relever progressivement ’age de la
retraite. Il faut dire qu’il est actuellement ’'un des plus bas au monde : 60 ans pour les hommes, 55
ans pour les femmes du secteur tertiaire, et 50 ans pour les femmes qui travaillent dans les usines.

Yoda: Bon pour la planéte, vieillir peut étre. Avec ’age, moins tu consommes.

Kokou : Eh bien... Oui, tu n’as peut-étre pas tort sur ce point. En parlant de planete, un article du
bien nommé site Planetapp point com se penche sur la corrélation entre ’empreinte carbone et le
vieillissement. Voici ses conclusions :

« De fait, a partir de 15 ans, ’empreinte carbone augmente dans toutes les catégories (logement,
transport, alimentation et frais de subsistance), avec un pic atteint entre 45 et 64 ans. Ce pic



représente 33 % d’émissions de CO2 de plus que celles observées chez les personnes dgées de 15 a
24 ans. D’autre part, nous constatons qu’a 65 ans, ’lempreinte carbone diminue, notamment celle
qui est liée aux transports et au mode de vie. Cela s’explique par la réduction des déplacements, la
diminution de l'utilisation de la voiture individuelle et la réduction de la consommation. Mais
’empreinte domestique, elle, augmente. Passer plus de temps a la maison augmente la
consommation d’électricité et de chaleur, ce qui entraine une augmentation des émissions ».

Yoda: Trop optimiste, j’ai été. Apprendre la sobriété, padawans humains, vous devez !
Kokou : Tu as tout a fait raison, Yoda.

Pour mieux comprendre le vieillissement de la population chinoise et ses impacts sur ’économie,
nous recevons une experte en la matiére : Madame Wei Yao, responsable de la recherche pour
’Asie-Pacifique chez Société Générale.

Wei Yao : Bonjour Kokou !

Kokou : Bonjour Wei, ravi de te recevoir aujourd’hui pour parler du vieillissement de la population
en Chine.

Wei Yao : Bonjour Kokou, c’est un plaisir de participer au podcast ! Avant de commencer, je crois
me souvenir que tu as vécu en Chine, n’est-ce pas ?

Kokou : Oui c’est exact ! [en mandarin : j’ai vécu la-bas quand j’étais enfant et j’y ai appris le
chinois / Hen jiu yi gian wo zao Zhong guo sheng huo de shi hou xue hui le zhong wen / (1B A LA

BEPELEFEHNIHEZSR TPX]

Alors c’est parti. On le sait, la Chine est un véritable miracle économique. Des centaines de
millions de personnes sont sorties de la pauvreté. Mais la population chinoise vieillit aussi trés
rapidement. Tu penses que c’est d{i a quoi ?

Wei Yao : Oui. Déja, la Chine s’est efforcée de faire baisser le taux de natalité naturelle des 1971. Et
quand la célebre politique de enfant unique a été lancée - en 1979 - le taux de fécondité du pays
avait déja diminué de moitié, en passant de 6 a 3 enfants par femme. Ca représente le méme
niveau qu’en Corée du Sud a la méme époque. Et au milieu des années 90, ce taux est tombé en
dessous de 2,1 // qui est le niveau requis pour maintenir une population stable. Au cours de la
méme période, la part de la population dgée de plus de 65 ans est passée d’un peu moins de 4 %
de la population, au début des années 1970... a plus de 10 % en 2014.

C’est aussi a ce moment-la que la population chinoise en age de travailler a atteint son pic. Et le
gouvernement a attendu jusqu’a 2016 pour assouplir la politique de I’enfant unique, pour
instaurer une politique de deux enfants. Mais c’était trop tard, parce que le niveau de vie de la
population s’était déja beaucoup amélioré. En plus, les gens ne voyaient plus trop 'intérét d’avoir
des familles nombreuses, alors on peut dire que I’abolition de la politique de ’enfant unique n’a



pas changé grand-chose. On peut dire que depuis le milieu des années 90, le taux de natalité de la
Chine est en baisse constante.

Kokou : C’est treés intéressant. Une illustration parfaite de la loi des conséquences imprévues. Est-
ce que le vieillissement de la population en Chine est différent de celui que connaissent le Japon,
et d’autres pays asiatiques ? Et si oui, pourquoi ?

Wei Yao : Ce qui est unique, dans le cas du vieillissement de la population chinoise, c'est sa
corrélation avec les revenus des habitants. En Chine, le revenu moyen est beaucoup plus faible
que celui des autres économies qui en sont a un stade de vieillissement similaire. Pour le dire
autrement : la Chine vieillit AVANT de s’enrichir. Si on regarde les chiffres, on voit que la part de la
population dgée au Japon a atteint 15 % de la population totale. C’est le niveau actuel de la Chine.
La Corée du Sud a atteint ce seuil en 2019. Mais si on compare les niveaux de revenu dans ses 3
pays, ils étaient de 30 000 dollars par habitant au Japon au milieu des années 90. En Corée du Sud,
on est sur le méme ordre de grandeur, a 31 000 dollars en 2019. Alors qu’en Chine, le revenu
moyen par habitant est tout juste au-dessus de 11 000 dollars. Si on voit le verre a moitié plein, on
peut se dire que la Chine a encore une belle marge de manceuvre pour améliorer sa productivité.
Mais si on voit le verre a moitié vide, on peut penser que le défi démographique va étre impossible
a gérer...

Kokou : Ah oui, c’est vrai que ¢a fait une différence. Le ratio est de 3 pour 1 en termes de PIB par
habitant... La population chinoise vieillit vite, et elle a encore un peu de travail pour rattraper le
niveau de vie des Japonais... Et ’économie mondiale, dans tout ¢a ? Est-ce qu’elle est impactée
par ce phénomene ?

Wei Yao : Oui, on ne peut pas nier que la Chine reste un maillon incontournable de la croissance
mondiale. La tendance au vieillissement rapide de sa population se traduit par des prévisions de
croissance faible, et en baisse sur le long terme. Aujourd’hui, on estime que, d’ici 2040, la
croissance sera de 'ordre de 2 %. Ce qui reste raisonnable, pour le moment. Il faut savoir que la
croissance de ’économie chinoise n’a pas encore atteint tout son potentiel. Il suffit de voir le taux
de chomage des jeunes, qui est assez élevé. Donc le défi actuel n’est pas la pénurie de main-
d'ceuvre, comme dans les autres pays asiatiques. C’est méme tout le contraire !

Deuxiéme élément de réponse, c’est que la Chine a un impact sur l'inflation mondiale. Mais
Pimpact du vieillissement sur 'inflation n’est pas encore démontré. Il fait 'objet de beaucoup de
débats. D’un c6té, la croissance en berne de la demande, la baisse des prix de limmobilier et des
terrains, tout ca fait le jeu de la déflation. C’est ce qui se passe au Japon. Mais d’un autre c6té, on
peut aussi faire valoir que la pénurie de main-d’ceuvre et le ralentissement des gains de
productivité vont se traduire par une inflation. Au Japon, ’économie a été déflationniste pendant
plusieurs dizaines d’années. Mais on aurait tort d’imputer cette déflation a la seule démographie.
On le sait, c’est surtout le désendettement ayant suivi 'effondrement des prix de 'immobilier et
d’autres actifs, au début des années 90, qui a joué un réle tout aussi important.



Kokou : C’est assez fou ! Il est clair que les conséquences pour ’économie mondiale sont treés
importantes, a cause de 'immense pouvoir de consommation de la Chine. Ce qui m’améne a la
question suivante : le vieillissement de la population chinoise va-t-il accélérer la transition de la
Chine vers la neutralité carbone ? Ou, au contraire, la rendre plus difficile ?

Wei Yao : Alors, il y a plusieurs facons d’aborder cette question. Déja, on peut dire que les seniors
ont généralement une empreinte carbone plus faible que les autres groupes d’age. Donc, de ce
point de vue- [a, C’est positif pour la transition. Apres, la population senior est aussi celle qui est la
plus vulnérable aux risques liés au changement climatique - d’un point de vue sanitaire. Ce qui
devrait inciter le gouvernement chinois a accélérer la transition. Maintenant, la vraie question,
c’est de savoir si la Chine aura assez d’épargne pour la financer. Pour la population, investir dans
la transition va se traduire par une baisse des taux d’épargne. Le gouvernement chinois estime
que la Chine devra investir plus de 130 000 milliards de yuans d’ici 2060 - ce qui fait tout de méme
3500 milliards de yuans par an - pour atteindre son objectif net zéro. Et si on compare ce chiffre au
niveau actuel d’investissement, qui est déja assez colossal, il reste un gap de plus de 1 000
milliards par an...

Alheure actuelle, la Chine a plusieurs défis a relever. Je pense par exemple a son secteur
immobilier et a 'endettement des gouvernements locaux. Mais on peut dire qu’elle continue
d’orienter de plus en plus d’efforts vers le secteur de la transition verte. Bref, je dirais que la
question de 'investissement est un défi a long terme, qui ne sera pas forcément plus difficile a
relever pour la Chine que pour les autres pays.

Kokou : Je vois ! Oui, c’est vrai que le changement climatique est un sujet qu’on a souvent abordé
dans ce podcast. Et oui, on va tous devoir faire beaucoup plus d’efforts. J’ai une derniere question
pour toi, Wei. Quelles sont, d’apres toi, les mesures a prendre pour contrer les effets du
vieillissement de la population chinoise ?

Wei Yao : En fait, la Chine a encore une énorme marge de manceuvre pour gérer cette tendance au
vieillissement. Elle doit juste s’attaquer au probleme. Elle peut tres bien améliorer I’éducation et la
formation, ce qui va démultiplier sa productivité. C’est ce qui explique en grande partie le succés
économique de la Chine par rapport a l'Inde, ou a d’autres marchés émergents, alors méme que sa
démographie était moins favorable. Et elle a encore beaucoup de marge ! Par exemple, en Chine,
seulement un quart des travailleurs ont un dipléme universitaire. Pour comparer, dans les pays de
’OCDE, cette part est de 40 %.

Et la Chine a d’autres cartes en mains : elle peut relever par exemple ’age de départ a la retraite,
qui est aujourd’hui, en moyenne, de 55 ans. Le taux d’activité des femmes agées de 50 ans, par
exemple, est trés faible : moins de la moitié. Dans le méme temps, I’espérance de vie de la Chine
s’est améliorée, pour atteindre 78 ans. Etil y a encore un autre levier : la Chine a beaucoup de
marge pour améliorer la gestion de ses placements dans les régimes de retraite. Beaucoup trop de
liquidités sont investies dans des rendements bas, et en baisse. Enfin, elle peut aussi s’inspirer du
Japon : « Vieillir en beauté, en bonne santé, et vivre une vie longue et active, c’est a la fois
souhaitable et possible ».
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Kokou : Merci pour cette conclusion parfaite. Le défi du vieillissement de la population englobe a
la fois des problématiques de productivité et la nécessité de s’adapter aux conséquences du
changement climatique. Il y a du pain sur la planche, et j’espere que ¢a pourra étre un bon
exemple a suivre pour le reste du monde. Wei, merci beaucoup. Merci pour cet échange

passionnant.. [en mandarin : Merci d’avoir pris le temps / Fei chang gan xie ni de can yu. (JE& 2151

RS
Wei : De rien, merci de ton invitation. J’espere qu’on se verra bient6t en Asie !

La Chine est donc loin d’étre le seul pays a faire face a ce dilemme. Les pays d’Asie de 'Est et
d’Europe connaissent aussi de faibles taux de natalité et un vieillissement rapide de leur
population. C’est une tendance profonde, qui souléeve des questions sur la culture, I’économie et
’avenir de ces sociétés.

Alors, quelle stratégie adopter pour résoudre ce casse-téte grisonnant ? La solution retenue par la
Chine, en tout cas, comme Wei [’a justement rappelé, est de prendre des décisions stratégiques et
d’accepter le changement. Stimuler ’éducation et la formation, améliorer les placements dans les
régimes de retraite, promouvoir 'activité des personnes agées... sont autant de pistes a explorer.
La Chine a le potentiel d’inverser la tendance // Et de relever les défis posés par une population qui
vieillit, tout en s’orientant vers un avenir plus vert et plus durable.

Pour conclure cet épisode fascinant, permettez-moi de citer John Lennon : « Comptez votre age en
amis, non en années. Comptez votre vie en sourires, non en larmes. »

Merci d’avoir suivi cet épisode de « 2050 Investors » et merci a Wei Yao pour son expertise. Xie Xie
ni.

J’espére que cet épisode vous a aidé a mieux comprendre ce qu’est la « silver économie ». 2050
Investors est disponible sur toutes les plateformes de podcasts et de streaming. Si cet épisode
vous a plu, mettez-nous plein d’étoiles sur Apple Podcasts, laissez des commentaires ol vous
voulez, abonnez-vous, et surtout : parlez-en autour de vous !

Rendez-vous au prochain épisode !

Yoda: Eh, Siri ! Forever Young d’Alphaville, avant que je ne parte, tu dois jouer... !
[redémarrage iPhone]

Siri : Bien s(ir Yoda, un plaisir de te rencontrer c’était : je suis une grande fan !

2050 Investors est disponible sur toutes les plateformes de podcasts et de streaming. Si cet
épisode vous a plu, mettez-nous plein d’étoiles sur Apple Podcasts, laissez des commentaires ou
vous voulez, abonnez-vous, et surtout : parlez-en autour de vous !

Rendez-vous au prochain épisode !
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