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Introduction a I’examen de la documentation publiée : Utilisation des
modeles a générations imbriquées dans la modélisation de I’évolution
démographique

1 Introduction

L'un des volets de ce projet consiste a modéliser I'impact de la structure de la population sur les
rendements dans I'ensemble des catégories d’actifs. D’apres les travaux de recherche
précédents, un modele a générations imbriquées (modele Gl) est une méthode de modélisation
appropriée. La documentation publiée a été examinée pour donner de l'information sur les
modeles Gl et expliquer la diversité et la complexité qui peuvent étre intégrées a ces modeéles.

Les documents et les particularités de ces documents pouvant étre importantes pour
batir notre modele figurent dans le chiffrier connexe. Outre préciser les auteurs et la citation
pour le document, quand un document présente les particularités suivantes, il y a de brefs
commentaires dans le chiffrier.

e Générations;
e Utilité et décision;
e Choix en matiere d’offre de main-d’ceuvre;
e Sexe;
e Données démographiques : Fécondité, déces et migration;
e Sources de revenu;
e (Catégories d’actifs;
e Détermination de la rémunération : aptitudes/ressources humaines/productivité;
e Participation du gouvernement a la rente;
e FEconomie : ouverte c. fermée;
e Conclusion (s’il y a lieu);
e Autres remarques.
Cet examen a été préparé pour discuter plus en détail de certaines des particularités

pouvant étre spécialement pertinentes dans notre processus décisionnel concernant le
modele que nous batirons.

2 Apergu général
2.1 L'analyse de I’équilibre partiel par rapport a I’analyse de I’équilibre général

Dans les modeles économiques, il existe des différences marquées entre I'analyse de I'équilibre
partiel et 'analyse de I’équilibre général. L’analyse de I’équilibre partiel tient compte d’un seul
marché (ou d’'un nombre limité de marchés) et suppose que ce qui se produit dans ce marché
n‘aura aucun effet sur d’autres marchés. Par ailleurs, I'analyse de I'équilibre général vise a
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expliquer le comouvement des variables dans I'ensemble de I'’économie, plusieurs ou de
nombreux marchés interdépendants influant sur tous les autres marchés d’une facon ou d’une
autre.

L’analyse de I'équilibre partiel est habituellement plus simple et plus facile a faire et elle
est suffisante quand des changements dans un marché ont des répercussions limitées sur
d’autres marchés. Cependant, il est souvent déraisonnable de supposer que l'interaction entre
les divers marchés est limitée. Par exemple, si nous nous penchons sur I'impact d’une politique
qui repousse lI'age de la retraite officiel sur les taux d’épargne des ménages, dans un cadre
d’équilibre partiel, une hypothése a l'effet que les taux salariaux demeurent les mémes
(c’est-a-dire, ne tiennent pas compte des effets sur le marché de la main-d’ceuvre) peut faire en
sorte que I'impact en question soit grandement sous-estimé. Comme le signalent McMorrow et
Roeger (1999), le recours a une analyse de I'équilibre statique ou partiel peut aider a cerner les
principales relations, mais appliquer les résultats de I’'analyse de I'équilibre partiel aux décisions
stratégiques peut s’avérer problématique.

En théorie, I'analyse de I'équilibre général est préférable a celle de I'équilibre partiel
dans les études portant sur I'évolution démographique. Cependant, les modeéles d’équilibre
général sont souvent beaucoup plus complexes et n’ont souvent pas de solutions analytiques.
La trajectoire de I'équilibre des principales variables se traduit d’habitude par des systemes
d’équations différentielles non linéaires représentant les interdépendances des variables dans
I’économie et il faut le solutionner numériquement a l'aide d’algorithmes d’optimisation
dynamique. La mise en place pratique de ces modeles n’a été possible que grace aux récentes
percées en informatique et, pour le moment, les ouvrages contiennent plusieurs exemples
d’adaptation de modeles informatiques d’équilibre général, fondés sur le cadre Gl, qui étudient
I'effet de I’évolution démographique dans les pays de I'OCDE (Fougére et Mérette 1999;
Aglietta et al. 2007; Beetsma et Bucciol 2009; Muto et al. 2012).

2.2 La structure du modeéle Gl de base

Les modeles Gl ont été congus pour tenir compte des interactions économiques complexes
mettant en cause plus d’'une génération. Les modeles économiques qui intégrent la transition
démographique peuvent améliorer les prédictions des modeles actuariels. Les ouvrages
précurseurs de Diamond (1965) et Auerbach et Kotlikoff (1987) ont popularisé les modeles Gl
en raison de leur capacité de faire des prédictions a propos de variables importantes comme les
taux de rendement des actifs et les résultats de la restructuration des régimes de retraite.

Les mécanismes de base du modele Gl s’appuient sur les choix de vie d’une personne
représentative concernant la scolarisation, I'offre de main-d’ceuvre, les économies et la retraite,
conformément a une fonction d’utilité qui régit ses préférences a une période donnée et tout
au long de Ila vie. Ainsi, le modele peut projeter I'accumulation et le transfert du patrimoine
avec le temps et d’une génération a l'autre. Des modeles plus complexes mettant en cause de
multiples générations de personnes avec des préférences hétérogenes de choix de vie peuvent
éventuellement reproduire de grandes fluctuations des prix des actifs et des taux d’intérét
(Huffman 1987).
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De La Croix et Michel (2002) font une présentation compléte de la configuration et de la
production du modéle Gl de base et donnent des lignes directrices pour modéliser diverses
extensions. Dans leur introduction, les auteurs brossent un portrait des modeéles Gl en précisant
les hypothéses sous-jacentes. Dans leur ouvrage, ils font d’abord un résumé du modele Gl de
base, le modéle Diamond (1965). Puis, ils offrent une explication vaste de la maniere par
laguelle la documentation publiée a élargi I'analyse, misant sur le modele de base en
augmentant I'hétérogénéité et en tenant compte des diverses catégories d’actifs. Pour des
calculs plus détaillés, consulter I'ouvrage intitulé « A Theory of Economic Growth » rédigé par
De La Croix et Michel (2002).

La dynamique du modele peut étre illustrée au moyen d’une version simplifiée du
modeéle Gl Diamond (1965) a deux périodes ne comprenant que des entreprises et des ménages.
Les personnes fournissent de la main-d’ceuvre aux entreprises et touchent en retour un salaire
qu’ils affectent soit a la consommation soit a 'épargne. Etant donné que les propriétaires des
entreprises sont aussi des personnes, des économies sont investies en termes de capitall. Dans
ce modele simple, le capital généré dans une période est entierement consommé dans la
suivante. Les personnes nées au moment t vivent pendant deux périodes. Soit N; la taille de la
jeune génération a la période t, donc a tout moment ¢, la taille de la jeune cohorte et celle de la
vieille cohorte vivant dans I’économie sont illustrées par N; et N;_;. En outre, on suppose que
la population augmente a un taux constant n, i.e. N, = (1 + n)N;_;.

Pendant la premiere étape de leur vie, les personnes sont jeunes et fournissent une
unité de main-d’ceuvre a I'entreprise en contrepartie d’un salaire fixe w;. Un jeune répartit son
revenu de travail apres imp6t entre la consommation c; et I'épargne s;, ou les économies
prennent la forme de capital physique dont les entreprises peuvent se servir. Ainsi, a la
période t, un jeune doit composer avec la contrainte :

Wy = ¢ + St [1]

A la période t + 1, les personnes vieillissent et ne fournissent plus de main-d’ceuvre,
une fois a la retraite. Ils vivent des économies qu’elles ont engrangées pendant leur jeunesse.
Dans le modele de base, il n’y a pas de legs et ainsi, les personnes consomment tout leur
revenu avant de décéder. Autrement dit, le capital généré a la période t et son rendement sont
entierement consommés par les personnes agées a la période t + 1. Si 1,44 représente le taux
de rendement des économies (du capital) faites a la période t, soit Ry 4 = 1 + 13,1 comme
rendement total, la contrainte budgétaire avec laquelle la personne doit composer a la période
t + 1 correspond a:

Ce+1 = Rev1Se- (2]

'le capital est identique aux biens de consommation produits par les entreprises.

4
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Pendant leur vie, les personnes optimisent I'utilité de la consommation

max [u(c;) + fulcesr)], s.tcp = 0,¢410 = 0, (3]
Ct:Ct+1,5t

avec les contraintes [1] et [2]. D’habitude, les modeéles Gl comportent une fonction dans le
cadre de laquelle la consommation courante et future est enregistrée additivement. Le
coefficient 8 représente le facteur d’actualisation pour « impatience ». Nous supposons que la
fonction d’utilité u(-) est continue et deux fois dérivable dans la série de chiffres réels non
négatifs et ses caractéristiques sont u'(c) > 0, u''(c) < 0etlim o+ u'(c) = +oo.

En remplagant [1] et [2] dans la fonction d’objectif [3], le probleme de maximisation
devient :

rrgsax[u(wt —5t) + Bu(Rep1S:)], s.t.0<s; <w. [4]
t

L'épargne optimale s{ peut se calculer comme une fonction du revenu salarial et du
rendement de I'épargne

st = s(We, Res1), (5]

en réglant la condition de premier ordre

u'(Wy —8¢) = B Repqtt' (Res150). (6]

Les entreprises utilisent du capital et de la main-d’ceuvre pour produire des biens de
consommation d’apres la fonction de production F(K;, L;). Le prix du bien de consommation
est normalisé a 1. Dans ce simple modeéle, tous les marchés (biens, main-d’ceuvre et capital)
sont parfaitement compétitifs. Supposons les paiements a la main-d’ceuvre et au capital, le taux
salarial (w;) et le facteur de rendement du capital (R;), les entreprises réglent le probleme de
maximisation des bénéfices

?%X[F(Kt' L¢) — ReKy — wely], (7]
t=t

Les solutions optimales (K{, L;) se calculent en solutionnant les conditions de premier ordre

suivantes :

FK(Kt*' D =Ry, [8]

FL(Kt*J ?) = Wt [9]
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ou Fx(:) et F,(-) représentent les dérivées partielles de F(-,-) en ce qui concerne le capital
et la main-d’ceuvre, respectivement. Sous l’angle économique, les solutions optimales de
I'entreprise (K/, L;) s’obtiennent en jumelant les produits marginaux des intrants et leurs co(ts
correspondants.

Ce modele générera la paire de prix (w;, R;), et

t = Ng, [10]

K; = Nt_lsg_l. [11]

Alors, la dynamigue du modele Gl peut se caractériser par une séquence du capital
global {K;}{Z, et des économies {s;}{Z,, compte tenu d’un stock de capital initial K, > 0.

Les extensions au modele Gl de base comprennent la modélisation de la scolarité, |'offre
de main-d’ceuvre selon le sexe, le secteur gouvernemental, la dette publique et les systemes de
retraite. De La Croix et Michel (2002) présentent un guide pour modéliser la plupart de ces
aspects et c’est une lecture fortement recommandée pour comprendre les diverses techniques.
Dans les prochaines sections, les diverses extensions sont expliquées a la lumiére des faits
nouveaux dans la documentation récemment publiée.

3 Génération et taille de la cohorte

Des articles précurseurs (se reporter a Allais 1947, Samuelson 1958 et Diamond 1965)
introduisent explicitement le concept de |'étape de la vie ou du choix selon I’age dans le modele
Gl avec deux périodes de vie (jeune et vieux). En étendant le modéle a deux périodes,
d’habitude, la vie des personnes est divisée en plus de deux périodes ou « étapes ». Une
cohorte représentative compose chacune des étapes. Par exemple, un modele Gl discret a
quatre périodes mis au point par Buyse et coll. (2012) comporte trois cohortes de travailleurs et
une cohorte de retraités, chacune avec des préférences distinctes en matiére de scolarisation,
de travail et de loisirs. En outre, pour permettre plus de variation dans le comportement
postérieur a la retraite, Magnani et Mercenier (2009) utilisent huit générations discretes avec
cing cohortes de travailleurs et trois cohortes de retraités. Etendre ces modeéles pour y intégrer
de multiples cohortes de retraités a des conséquences importantes pour l'analyse de la
structure des régimes de retraite puisque cela facilite la modélisation de la retraite anticipée et
des pénalités pour cotisations insuffisantes (Martin et coll. 2010). En outre, cela permet de
construire des taux de mortalité propres aux cohortes dans lesquels on attribue aux personnes
une probabilité de déces fixe ou variable au moment de passer a chaque étape de la retraite.
Engen et coll. (1996) soulignent qu’avec une durée de vie incertaine, d’autres motifs
d’économiser voient le jour.

La documentation récemment publiée a élargi I'analyse pour inclure de 70 a
100 générations de groupes d’age. Ces modeles étalonnent des variables exogénes comme le
taux de fécondité et les taux de mortalité selon I'age et la cohorte, et peuvent générer des
prédictions relatives aux décisions a propos de la consommation et des économies qui se
rapprochent étroitement de I'économie cible (p. ex., Muto et coll. 2012; Beetsma et Bucciol

6
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2009 et Cerny et coll. 2006). De plus, Kudrna et coll. (2014) présentent un modele de
dépendances selon I'age, dans lequel les personnes de 0 a 20 ans imposent aux systemes des
finances publiques le fardeau des co(ts de la scolarisation et des soins de santé, réduisant du
coup les prestations de sécurité de la vieillesse a verser aux retraités.

4 Hétérogénéité individuelle

Avec une plus grande hétérogénéité individuelle (intra-cohorte), il est possible de générer des
cheminements de consommation et d’épargne plus diversifiés. Le plus souvent, il y a
hétérogénéité individuelle quand on suppose que chaque personne nait avec des aptitudes
innées a des niveaux différents. L'aptitude est ensuite modélisée comme un facteur de
productivité qui influe sur le potentiel d’épargne des personnes pendant toute leur vie. La
documentation donne plusieurs exemples, y compris des modeles de capital humain
hétérogene dans le cadre Gl. En ordre chronologique, voici certains exemples de
techniques : appliquer un modele de retombées dans lequel le capital humain global est
déterminé selon les études postsecondaires de I'économie (Fougére et Mérette 1999), estimer
un coefficient d’aptitude estimatif selon I'age, le sexe et la scolarisation (Heer et Maussner
2006), ou par régression sur I'age et le sexe (Magnani et Mercenier 2009), et attribuer des
niveaux arbitraires d’aptitude qui ont un effet sur le salaire a chaque étape de la vie (Buyse et
coll. 2012).

4.1 Soins aux enfants et offre de main-d’ceuvre féminine

Une autre fagon courante d’intégrer I'hétérogénéité individuelle consiste a modéliser Ila
différence dans les choix en matiére d’offre de main-d’ceuvre entre les hommes et les femmes.
Etant donné que les femmes s’absentent du marché du travail pour élever les enfants et
compte tenu de ce que cela colte directement pour élever un enfant, la période de
consommation et d’épargne des femmes tout au long de leur vie est plus courte (Aglietta et coll.
2007). Une fois que les femmes ne sont plus en age de procréer, Brooks (2003) démontre que
I'offre de main-d’ceuvre féminine augmente de facon radicale. Les parameétres des taux de
fécondité et de la croissance démographique peuvent étre étalonnés pour se rapprocher de
I’économie d’intérét ou étre directement intégrés au modele comme étant le résultat des choix
optimaux faits par les personnes dans I'’économie. Par exemple, Cipriani (2014) intégre les soins
aux enfants directement a la fonction d’utilité, prétendant que la naissance d’un enfant est
source de joie pour les parents. Les changements au modéle de base peuvent étre illustrés en
modifiant I"équation [3]. Si seuls les jeunes peuvent procréer, l'utilité la vie durant
augmenterait d’un parametre y fois le nombre d’enfants n;.

U(ct, Cegr,ne) = ulce) + pulcesq) +yne [12]

Parallelement, le co(it d’élever un enfant ferait baisser la consommation a la période t d’un
parametre 6 fois le nombre d’enfants.
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Ct=Wt—St— Hnt [13]

Un choc externe, par exemple une récession, qui fait reculer le taux salarial influera sur le taux
de fécondité dans I'économie. La trajectoire de simulation de la consommation et des
économies serait différente de celles de scénarios sans des chocs du genre. La capacité des
modeles Gl de générer ces trajectoires divergentes des principales variables
macroéconomiques contribue a les rendre utiles pour analyser I’évolution démographique.

Les décisions concernant la fécondité et les conséquences financiéres de prendre soin
des enfants peuvent étre prises en famille. Une extension possible aux modeles
d’hétérogénéité selon le sexe est suggérée par Martin et coll. (2010). Un ménage composé de
deux travailleurs en arrive a une décision en matieére de maternité en utilisant les résultats du
modele de négociation des ménages (Agarwal 1997). Méme si les décisions concernant la
fécondité sont prises unilatéralement, I'offre de main-d’ceuvre féminine est considérablement
moindre a peu pres au plus fort de I’age de procréer.

4.2 Evolution démographique attribuable a 'immigration

Dans bien des pays, I'immigration nette est un autre facteur déterminant important de
I’évolution démographique. Par exemple, au Canada, 20 % des habitants sont nés a I'étranger.
De nombreux modeles traditionnels ne tiennent pas compte de cette complexité de la structure
de la population. Le fait que les modeles en matiere de composition des actifs, de choix
concernant le travail, de consommation et d’épargne peuvent varier de maniére appréciable
entre les résidents et les immigrants est un enjeu de taille. Fougére et coll. (2004) proposent un
modele a six régions, chacune ayant sa propre composition de la population et son propre
revenu de travail. Cependant, dans le modele en question, les immigrants arrivent au Canada a
un certain age et apportent avec eux la méme quantité d’actifs qu’un résident du méme age
posséderait.

5 Modeéle Gl avec gouvernement et régimes de retraite

Le modele Gl fournit un cadre utile pour analyser |'effet des diverses politiques
gouvernementales. En particulier, la viabilité du systéme de retraite dans une société dont la
population vieillit est une grande source de préoccupation dans bien des pays industrialisés.

Dans le modeéle Gl de base a deux périodes présenté a la section 2.2, divers régimes de retraite
peuvent étre modélisés en introduisant un secteur gouvernemental qui pergoit les impots a;
aupres des jeunes et redistribue les rendements des investissements aux personnes agées.
L'expression de I'évolution du capital [11] est modifiée pour tenir compte des économies
privées et des réserves du systeme de retraite (De La Croix et Michel 2002)

Ki = Ne—1Sioq + Ne—1ae [14]
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Comparativement a [5], le probleme d’optimisation des rendements individuels

st = SWg, Reyq) — ag [15]

Ainsi, a un niveau de capital donné, les économies d’une jeune personne se voient diminuées
par le montant exact de la contribution au systéme de retraite tandis que la consommation
dans chaque période n’est pas touchée.

Les systemes de retraite se distinguent surtout par la personne a qui les
impots/cotisations sont redistribués. On suppose que dans un systéme entierement capitalisé,
les cotisations investies sont remises (a tout le moins approximativement) aux mémes
personnes qui sont vieilles a la période t + 1. Dans un systéeme par répartition, les cotisations
versées par les jeunes a la période t servent au versement du revenu de retraite des personnes
vieilles qui vivent a la période t.

La mesure dans laquelle un systeme de retraite est modélisé et les techniques utilisées
dans la documentation publiée varient considérablement selon le but visé. Dans les études
portant sur le prix des actifs et le rendement des actifs, il suffit d’intégrer un simple modele par
répartition de sorte qu’il influe sur les économies des personnes et les investissements dans les
divers actifs (Maurer 2011). Dans certains cas, le gouvernement ajuste le montant des
cotisations selon I'inflation (Heer et Maussner 2006), ou au moyen de divers taux d’imposition
en fonction des aptitudes de la personne déterminées par la scolarisation (Fougére et Mérette
1999). Avec les modeles a un pays qui comportent de multiples régions, le systeme de retraite
peut étre modélisé comme une certaine proportion de la moyenne pondérée du revenu du
travail de toutes les régions (Fougere et coll. 2004). Des modeles plus complexes permettent de
déterminer les décisions concernant la retraite dans le cadre du modele. Le cas échéant, le
gouvernement peut choisir de pénaliser la retraite anticipée en imposant une amende pour un
historique insuffisant de cotisations au régime de retraite tout au long de la vie de la personne
(Martin et coll. 2010).

5.1 Le réle du gouvernement

En realité, dans la plupart des pays de I'OCDE, la structure des régimes de retraite est beaucoup
plus complexe. Outre les programmes de bien-étre social parrainés par les gouvernements qui
garantissent un revenu de retraite aux ainés, bien des travailleurs cotisent a une certaine forme
de régimes privés d’épargne-retraite par I'entremise de leur employeur. En conséquent, les
modeles qui visent a évaluer toute lincidence du vieillissement de la population ont tout
intérét a utiliser un systéeme de retraite a deux piliers qui permet de mieux tenir compte de la
dynamique des fonds que les ménages touchent aprés la retraite. Kudrna et coll. (2014)
integrent les principales caractéristiques du systeme de retraite a deux piliers utilisé en
Australie. Le pilier 1 correspond aux prestations de retraite garanties par le gouvernement
versées aux gens a plus faible revenu. Le pilier 2, désigné la garantie de rente de retraite, oblige
les employeurs a cotiser au compte de retraite de chacun des employés. Beetsma et Bucciol
(2011) supposent un systéme de retraite semblable dans le cadre duquel les cotisations a la
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réserve sociale de retraite adossée par le gouvernement sont plafonnées et les personnes a
faible revenu ne cotisent pas. Les travailleurs peuvent cotiser en plus dans des caisses de
retraite privées si leur revenu dépasse un certain seuil.

Le role d’une caisse de retraite privée et les facons dont I"évolution démographique
influe sur elle sont différents de ceux d’un régime gouvernemental. Les régimes de retraite
privés se rapprochent d’'une entreprise en ce sens qu’ils optimisent les rendements prévus en
choisissant un portefeuille de placements composé d’actions et d’obligations a long terme
(Beetsma et Bucciol 2011). Par ailleurs, le gouvernement finance les biens publics, notamment
les soins de santé, I'’éducation et les régimes de retraite publics, a I'aide de ses recettes fiscales
(Kudrna et coll. 2014; Lisenkova et coll. 2013; Muto et coll. 2012; et autres).

Les changements démographiques influent tant sur la composition des dépenses du
gouvernement que sur la provenance de ses revenus, par exemple, le revenu salarial imposable.
Un gouvernement en situation déficitaire doit émettre des titres de créances B; pour financer
ses dépenses G; et rembourser les intéréts et le principal dans les périodes subséquentes. Les
contraintes du gouvernement sont les suivantes :

Bt + Tt = (1 + TB)Bt—l + Gt [16]

ou 1, correspond a I'impdt percu a la période t et r5 au taux d’intérét payable sur les
obligations gouvernementales. Le revenu de travail des personnes se voit réduit par le montant
de I'impot

Wt - Tt = Ct + St [17]

Par suite de la dette publique, les économies privées et les placements dans du nouveau capital
sont moins élevés. Il convient toutefois de signaler que la spécification de ce modéle donnera
lieu a un autre type d’actif dans lequel les personnes peuvent investir

Kt+1 = NtSt - Bt [18]

6 Rendement de I'actif

Une des particularités de I'’économie moderne est qu’elle permet aux personnes d’investir
directement ou indirectement dans les marchés financiers au moyen d’instruments comme les
actions, les obligations, I'immobilier, I'infrastructure et les produits dérivés financiers. Une
augmentation du nombre de retraités modifiera la composition de la demande de produits
financiers, I’évaluation de ceux-ci et le taux de rendement de ceux-ci par I'entremise de divers
mécanismes. Un argument en faveur de ce mécanisme laisse entendre qu’au moment ou une
grande partie des travailleurs partent a la retraite, ils vendent leurs actifs pour profiter de leur
retraite, faisant ainsi reculer la demande d’actifs et les taux de rendement (Poterba 2001).
Cependant, les auteurs de la documentation publiée ne s’entendent pas sur I'orientation réelle
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du mouvement. On trouvera a I’Annexe B de I'ouvrage d’Andrews et coll. (2014) un examen
exhaustif des ouvrages publiés sur des études du genre.

Les changements démographiques auront des effets différents sur les diverses
catégories d’actifs. De plus, bien des études laissent entendre que lI'impact de |’évolution
démographique sur le rendement des marchés boursiers d’un pays ou |'autre sera négligeable,
compte tenu de 'intégration internationale des marchés boursiers (Cornell 2012). Au contraire,
la demande pour des logements et des obligations est beaucoup plus touchée par la
composition de la population locale et les chocs exercés sur cette derniere. Par intuition, on
estime que plus les gens vieillissent, plus ils ont tendance a privilégier les actifs moins risqués
pour garantir un flux de revenu stable a la retraite (Kulish et coll. 2010). En outre, étant donné
que I'immobilier n’est pas fongible, si le ménage décide de vendre sa maison pour financer sa
retraite, il s’agit d’une seule vente a un moment précis, contrairement a des titres financiers, p.
ex., actions et obligations, qui peuvent étre vendus progressivement.

Dans la documentation publiée, plusieurs modeles adaptent le cadre Gl pour estimer le
rendement des diverses catégories d’actifs. Dans un modeéle Gl étalonné calculable, Beetsma et
Bucciol (2009) intégrent les diverses catégories d’actifs directement dans les contraintes
budgétaires d’'une personne. Les économies peuvent étre investies dans un portefeuille
d’obligations a échéance a court terme, dans des actions et dans des biens immobiliers. La
composition du portefeuille est étalonnée en fonction de I’age et de la cohorte de la personne.
Cerny et coll. (2006) utilisent un modele semblable ol le niveau d’endettement et le choix des
placements d’une personne dans des actions et des actifs sdrs alimentent la demande de
logements. Une maison est réputée étre un bien de placement et un bien de consommation
durable qui allege le propriétaire du loyer. Le modele de Cerny et coll. (2006) est, ainsi, en
mesure de générer une demande de logements qui peut fluctuer selon le rendement des divers
actifs, du co(t de financement d’une hypotheque et du revenu du travail de la personne.
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Introduction à l’examen de la documentation publiée : Utilisation des modèles à générations imbriquées dans la modélisation de l’évolution démographique

Introduction

L’un des volets de ce projet consiste à modéliser l’impact de la structure de la population sur les rendements dans l’ensemble des catégories d’actifs. D’après les travaux de recherche précédents, un modèle à générations imbriquées (modèle GI) est une méthode de modélisation appropriée. La documentation publiée a été examinée pour donner de l’information sur les modèles GI et expliquer la diversité et la complexité qui peuvent être intégrées à ces modèles. 

	Les documents et les particularités de ces documents pouvant être importantes pour bâtir notre modèle figurent dans le chiffrier connexe. Outre préciser les auteurs et la citation pour le document, quand un document présente les particularités suivantes, il y a de brefs commentaires dans le chiffrier. 

· Générations;

· Utilité et décision;

· Choix en matière d’offre de main-d’œuvre;

· Sexe;

· Données démographiques : Fécondité, décès et migration;

· Sources de revenu; 

· Catégories d’actifs; 

· Détermination de la rémunération : aptitudes/ressources humaines/productivité;

· Participation du gouvernement à la rente; 

· Économie : ouverte c. fermée; 

· Conclusion (s’il y a lieu);

· Autres remarques.

Cet examen a été préparé pour discuter plus en détail de certaines des particularités pouvant être spécialement pertinentes dans notre processus décisionnel concernant le modèle que nous bâtirons. 

Aperçu général 

L’analyse de l’équilibre partiel par rapport à l’analyse de l’équilibre général 

Dans les modèles économiques, il existe des différences marquées entre l’analyse de l’équilibre partiel et l’analyse de l’équilibre général. L’analyse de l’équilibre partiel tient compte d’un seul marché (ou d’un nombre limité de marchés) et suppose que ce qui se produit dans ce marché n’aura aucun effet sur d’autres marchés. Par ailleurs, l’analyse de l’équilibre général vise à expliquer le comouvement des variables dans l’ensemble de l’économie, plusieurs ou de nombreux marchés interdépendants influant sur tous les autres marchés d’une façon ou d’une autre. 

L’analyse de l’équilibre partiel est habituellement plus simple et plus facile à faire et elle est suffisante quand des changements dans un marché ont des répercussions limitées sur d’autres marchés. Cependant, il est souvent déraisonnable de supposer que l’interaction entre les divers marchés est limitée. Par exemple, si nous nous penchons sur l’impact d’une politique qui repousse l’âge de la retraite officiel sur les taux d’épargne des ménages, dans un cadre d’équilibre partiel, une hypothèse à l’effet que les taux salariaux demeurent les mêmes (c’est‑à‑dire, ne tiennent pas compte des effets sur le marché de la main‑d’œuvre) peut faire en sorte que l’impact en question soit grandement sous‑estimé. Comme le signalent McMorrow et Roeger (1999), le recours à une analyse de l’équilibre statique ou partiel peut aider à cerner les principales relations, mais appliquer les résultats de l’analyse de l’équilibre partiel aux décisions stratégiques peut s’avérer problématique. 

En théorie, l’analyse de l’équilibre général est préférable à celle de l’équilibre partiel dans les études portant sur l’évolution démographique. Cependant, les modèles d’équilibre général sont souvent beaucoup plus complexes et n’ont souvent pas de solutions analytiques. La trajectoire de l’équilibre des principales variables se traduit d’habitude par des systèmes d’équations différentielles non linéaires représentant les interdépendances des variables dans l’économie et il faut le solutionner numériquement à l’aide d’algorithmes d’optimisation dynamique. La mise en place pratique de ces modèles n’a été possible que grâce aux récentes percées en informatique et, pour le moment, les ouvrages contiennent plusieurs exemples d’adaptation de modèles informatiques d’équilibre général, fondés sur le cadre GI, qui étudient l’effet de l’évolution démographique dans les pays de l’OCDE (Fougère et Mérette 1999; Aglietta et al. 2007; Beetsma et Bucciol 2009; Muto et al. 2012).



La structure du modèle GI de base 

Les modèles GI ont été conçus pour tenir compte des interactions économiques complexes mettant en cause plus d’une génération. Les modèles économiques qui intègrent la transition démographique peuvent améliorer les prédictions des modèles actuariels. Les ouvrages précurseurs de Diamond (1965) et Auerbach et Kotlikoff (1987) ont popularisé les modèles GI en raison de leur capacité de faire des prédictions à propos de variables importantes comme les taux de rendement des actifs et les résultats de la restructuration des régimes de retraite. 

	Les mécanismes de base du modèle GI s’appuient sur les choix de vie d’une personne représentative concernant la scolarisation, l’offre de main‑d’œuvre, les économies et la retraite, conformément à une fonction d’utilité qui régit ses préférences à une période donnée et tout au long de la vie. Ainsi, le modèle peut projeter l’accumulation et le transfert du patrimoine avec le temps et d’une génération à l’autre. Des modèles plus complexes mettant en cause de multiples générations de personnes avec des préférences hétérogènes de choix de vie peuvent éventuellement reproduire de grandes fluctuations des prix des actifs et des taux d’intérêt (Huffman 1987).

	De La Croix et Michel (2002) font une présentation complète de la configuration et de la production du modèle GI de base et donnent des lignes directrices pour modéliser diverses extensions. Dans leur introduction, les auteurs brossent un portrait des modèles GI en précisant les hypothèses sous‑jacentes. Dans leur ouvrage, ils font d’abord un résumé du modèle GI de base, le modèle Diamond (1965). Puis, ils offrent une explication vaste de la manière par laquelle la documentation publiée a élargi l’analyse, misant sur le modèle de base en augmentant l’hétérogénéité et en tenant compte des diverses catégories d’actifs. Pour des calculs plus détaillés, consulter l’ouvrage intitulé « A Theory of Economic Growth » rédigé par De La Croix et Michel (2002). 

	 La dynamique du modèle peut être illustrée au moyen d’une version simplifiée du modèle GI Diamond (1965) à deux périodes ne comprenant que des entreprises et des ménages. Les personnes fournissent de la main‑d’œuvre aux entreprises et touchent en retour un salaire qu’ils affectent soit à la consommation soit à l’épargne. Étant donné que les propriétaires des entreprises sont aussi des personnes, des économies sont investies en termes de capital[footnoteRef:1]. Dans ce modèle simple, le capital généré dans une période est entièrement consommé dans la suivante. Les personnes nées au moment  vivent pendant deux périodes. Soit la taille de la jeune génération à la période , donc à tout moment , la taille de la jeune cohorte et celle de la vieille cohorte vivant dans l’économie sont illustrées par  et. En outre, on suppose que la population augmente à un taux constant , i.e. . [1:  Le capital est identique aux biens de consommation produits par les entreprises. ] 


	Pendant la première étape de leur vie, les personnes sont jeunes et fournissent une unité de main‑d’œuvre à l’entreprise en contrepartie d’un salaire fixe wt. Un jeune répartit son revenu de travail après impôt entre la consommation  et l’épargne, où les économies prennent la forme de capital physique dont les entreprises peuvent se servir. Ainsi, à la période , un jeune doit composer avec la contrainte : 
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	À la période , les personnes vieillissent et ne fournissent plus de main‑d’œuvre, une fois à la retraite. Ils vivent des économies qu’elles ont engrangées pendant leur jeunesse. Dans le modèle de base, il n’y a pas de legs et ainsi, les personnes consomment tout leur revenu avant de décéder. Autrement dit, le capital généré à la période  et son rendement sont entièrement consommés par les personnes âgées à la période . Si  représente le taux de rendement des économies (du capital) faites à la période , soit comme rendement total, la contrainte budgétaire avec laquelle la personne doit composer à la période  correspond à :  
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Pendant leur vie, les personnes optimisent l’utilité de la consommation  
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avec les contraintes [1] et [2]. D’habitude, les modèles GI comportent une fonction dans le cadre de laquelle la consommation courante et future est enregistrée additivement. Le coefficient  représente le facteur d’actualisation pour « impatience ». Nous supposons que la fonction d’utilité  est continue et deux fois dérivable dans la série de chiffres réels non négatifs et ses caractéristiques sont ,  et.

	En remplaçant [1] et [2] dans la fonction d’objectif [3], le problème de maximisation devient : 

		

		

		[4]





	L’épargne optimale  peut se calculer comme une fonction du revenu salarial et du rendement de l’épargne 

		

		

		[bookmark: OLE_LINK9][5]





en réglant la condition de premier ordre 

		

		

		[6]





	Les entreprises utilisent du capital et de la main‑d’œuvre pour produire des biens de consommation d’après la fonction de production . Le prix du bien de consommation est normalisé à 1. Dans ce simple modèle, tous les marchés (biens, main‑d’œuvre et capital) sont parfaitement compétitifs. Supposons les paiements à la main‑d’œuvre et au capital, le taux salarial  et le facteur de rendement du capital , les entreprises règlent le problème de maximisation des bénéfices 

		

		

		[7]





Les solutions optimales  se calculent en solutionnant les conditions de premier ordre suivantes :
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où  et  représentent les dérivées partielles de  en ce qui concerne le capital et la main‑d’œuvre, respectivement. Sous l’angle économique, les solutions optimales de l’entreprise  s’obtiennent en jumelant les produits marginaux des intrants et leurs coûts correspondants. 

Ce modèle générera la paire de prix , et

		

		

		[10]



		

		

		[bookmark: OLE_LINK6][11]





	Alors, la dynamique du modèle GI peut se caractériser par une séquence du capital global  et des économies, compte tenu d’un stock de capital initial .

Les extensions au modèle GI de base comprennent la modélisation de la scolarité, l’offre de main‑d’œuvre selon le sexe, le secteur gouvernemental, la dette publique et les systèmes de retraite. De La Croix et Michel (2002) présentent un guide pour modéliser la plupart de ces aspects et c’est une lecture fortement recommandée pour comprendre les diverses techniques. Dans les prochaines sections, les diverses extensions sont expliquées à la lumière des faits nouveaux dans la documentation récemment publiée. 

Génération et taille de la cohorte

Des articles précurseurs (se reporter à Allais 1947, Samuelson 1958 et Diamond 1965) introduisent explicitement le concept de l’étape de la vie ou du choix selon l’âge dans le modèle GI avec deux périodes de vie (jeune et vieux). En étendant le modèle à deux périodes, d’habitude, la vie des personnes est divisée en plus de deux périodes ou « étapes ». Une cohorte représentative compose chacune des étapes. Par exemple, un modèle GI discret à quatre périodes mis au point par Buyse et coll. (2012) comporte trois cohortes de travailleurs et une cohorte de retraités, chacune avec des préférences distinctes en matière de scolarisation, de travail et de loisirs. En outre, pour permettre plus de variation dans le comportement postérieur à la retraite,  Magnani et Mercenier (2009) utilisent huit générations discrètes avec cinq cohortes de travailleurs et trois cohortes de retraités. Étendre ces modèles pour y intégrer de multiples cohortes de retraités a des conséquences importantes pour l’analyse de la structure des régimes de retraite puisque cela facilite la modélisation de la retraite anticipée et des pénalités pour cotisations insuffisantes (Martín et coll. 2010). En outre, cela permet de construire des taux de mortalité propres aux cohortes dans lesquels on attribue aux personnes une probabilité de décès fixe ou variable au moment de passer à chaque étape de la retraite. Engen et coll. (1996) soulignent qu’avec une durée de vie incertaine, d’autres motifs d’économiser voient le jour. 

	 La documentation récemment publiée a élargi l’analyse pour inclure de 70 à 100 générations de groupes d’âge. Ces modèles étalonnent des variables exogènes comme le taux de fécondité et les taux de mortalité selon l’âge et la cohorte, et peuvent générer des prédictions relatives aux décisions à propos de la consommation et des économies qui se rapprochent étroitement de l’économie cible (p. ex., Muto et coll. 2012; Beetsma et Bucciol 2009 et Cerný et coll. 2006). De plus, Kudrna et coll. (2014) présentent un modèle de dépendances selon l’âge, dans lequel les personnes de 0 à 20 ans imposent aux systèmes des finances publiques le fardeau des coûts de la scolarisation et des soins de santé, réduisant du coup les prestations de sécurité de la vieillesse à verser aux retraités. 

Hétérogénéité individuelle 

Avec une plus grande hétérogénéité individuelle (intra-cohorte), il est possible de générer des cheminements de consommation et d’épargne plus diversifiés. Le plus souvent, il y a hétérogénéité individuelle quand on suppose que chaque personne naît avec des aptitudes innées à des niveaux différents. L’aptitude est ensuite modélisée comme un facteur de productivité qui influe sur le potentiel d’épargne des personnes pendant toute leur vie. La documentation donne plusieurs exemples, y compris des modèles de capital humain hétérogène dans le cadre GI. En ordre chronologique, voici certains exemples de techniques : appliquer un modèle de retombées dans lequel le capital humain global est déterminé selon les études postsecondaires de l’économie (Fougère et Mérette 1999), estimer un coefficient d’aptitude estimatif selon l’âge, le sexe et la scolarisation (Heer et Maussner 2006), ou par régression sur l’âge et le sexe (Magnani et Mercenier 2009), et attribuer des niveaux arbitraires d’aptitude qui ont un effet sur le salaire à chaque étape de la vie (Buyse et coll. 2012).



Soins aux enfants et offre de main‑d’œuvre féminine 

Une autre façon courante d’intégrer l’hétérogénéité individuelle consiste à modéliser la différence dans les choix en matière d’offre de main‑d’œuvre entre les hommes et les femmes. Étant donné que les femmes s’absentent du marché du travail pour élever les enfants et compte tenu de ce que cela coûte directement pour élever un enfant, la période de consommation et d’épargne des femmes tout au long de leur vie est plus courte (Aglietta et coll. 2007). Une fois que les femmes ne sont plus en âge de procréer, Brooks (2003) démontre que l’offre de main‑d’œuvre féminine augmente de façon radicale. Les paramètres des taux de fécondité et de la croissance démographique peuvent être étalonnés pour se rapprocher de l’économie d’intérêt ou être directement intégrés au modèle comme étant le résultat des choix optimaux faits par les personnes dans l’économie. Par exemple, Cipriani (2014) intègre les soins aux enfants directement à la fonction d’utilité, prétendant que la naissance d’un enfant est source de joie pour les parents. Les changements au modèle de base peuvent être illustrés en modifiant l’équation [3]. Si seuls les jeunes peuvent procréer, l’utilité la vie durant augmenterait d’un paramètre  fois le nombre d’enfants .

		

		

		[12]





Parallèlement, le coût d’élever un enfant ferait baisser la consommation à la période  d’un paramètre  fois le nombre d’enfants.

		

		

		[13]





Un choc externe, par exemple une récession, qui fait reculer le taux salarial influera sur le taux de fécondité dans l’économie. La trajectoire de simulation de la consommation et des économies serait différente de celles de scénarios sans des chocs du genre. La capacité des modèles GI de générer ces trajectoires divergentes des principales variables macroéconomiques contribue à les rendre utiles pour analyser l’évolution démographique. 

	Les décisions concernant la fécondité et les conséquences financières de prendre soin des enfants peuvent être prises en famille. Une extension possible aux modèles d’hétérogénéité selon le sexe est suggérée par Martín et coll. (2010). Un ménage composé de deux travailleurs en arrive à une décision en matière de maternité en utilisant les résultats du modèle de négociation des ménages (Agarwal 1997). Même si les décisions concernant la fécondité sont prises unilatéralement, l’offre de main‑d’œuvre féminine est considérablement moindre à peu près au plus fort de l’âge de procréer. 



Évolution démographique attribuable à l’immigration

Dans bien des pays, l’immigration nette est un autre facteur déterminant important de l’évolution démographique. Par exemple, au Canada, 20 % des habitants sont nés à l’étranger. De nombreux modèles traditionnels ne tiennent pas compte de cette complexité de la structure de la population. Le fait que les modèles en matière de composition des actifs, de choix concernant le travail, de consommation et d’épargne peuvent varier de manière appréciable entre les résidents et les immigrants est un enjeu de taille. Fougère et coll. (2004) proposent un modèle à six régions, chacune ayant sa propre composition de la population et son propre revenu de travail. Cependant, dans le modèle en question, les immigrants arrivent au Canada à un certain âge et apportent avec eux la même quantité d’actifs qu’un résident du même âge posséderait. 

Modèle GI avec gouvernement et régimes de retraite 

Le modèle GI fournit un cadre utile pour analyser l’effet des diverses politiques gouvernementales. En particulier, la viabilité du système de retraite dans une société dont la population vieillit est une grande source de préoccupation dans bien des pays industrialisés. 

Dans le modèle GI de base à deux périodes présenté à la section 2.2, divers régimes de retraite peuvent être modélisés en introduisant un secteur gouvernemental qui perçoit les impôts  auprès des jeunes et redistribue les rendements des investissements aux personnes âgées. L’expression de l’évolution du capital [11] est modifiée pour tenir compte des économies privées et des réserves du système de retraite (De La Croix et Michel 2002)
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Comparativement à [5], le problème d’optimisation des rendements individuels 
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Ainsi, à un niveau de capital donné, les économies d’une jeune personne se voient diminuées par le montant exact de la contribution au système de retraite tandis que la consommation dans chaque période n’est pas touchée. 

	Les systèmes de retraite se distinguent surtout par la personne à qui les impôts/cotisations sont redistribués. On suppose que dans un système entièrement capitalisé, les cotisations investies sont remises (à tout le moins approximativement) aux mêmes personnes qui sont vieilles à la période . Dans un système par répartition, les cotisations versées par les jeunes à la période  servent au versement du revenu de retraite des personnes vieilles qui vivent à la période .

	La mesure dans laquelle un système de retraite est modélisé et les techniques utilisées dans la documentation publiée varient considérablement selon le but visé. Dans les études portant sur le prix des actifs et le rendement des actifs, il suffit d’intégrer un simple modèle par répartition de sorte qu’il influe sur les économies des personnes et les investissements dans les divers actifs (Maurer 2011). Dans certains cas, le gouvernement ajuste le montant des cotisations selon l’inflation (Heer et Maussner 2006), ou au moyen de divers taux d’imposition en fonction des aptitudes de la personne déterminées par la scolarisation (Fougère et Mérette 1999). Avec les modèles à un pays qui comportent de multiples régions, le système de retraite peut être modélisé comme une certaine proportion de la moyenne pondérée du revenu du travail de toutes les régions (Fougère et coll. 2004). Des modèles plus complexes permettent de déterminer les décisions concernant la retraite dans le cadre du modèle. Le cas échéant, le gouvernement peut choisir de pénaliser la retraite anticipée en imposant une amende pour un historique insuffisant de cotisations au régime de retraite tout au long de la vie de la personne (Martín et coll. 2010).



Le rôle du gouvernement 

En realité, dans la plupart des pays de l’OCDE, la structure des régimes de retraite est beaucoup plus complexe. Outre les programmes de bien‑être social parrainés par les gouvernements qui garantissent un revenu de retraite aux aînés, bien des travailleurs cotisent à une certaine forme de régimes privés d’épargne‑retraite par l’entremise de leur employeur. En conséquent, les modèles qui visent à évaluer toute l’incidence du vieillissement de la population ont tout intérêt à utiliser un système de retraite à deux piliers qui permet de mieux tenir compte de la dynamique des fonds que les ménages touchent après la retraite. Kudrna et coll. (2014) intègrent les principales caractéristiques du système de retraite à deux piliers utilisé en Australie. Le pilier 1 correspond aux prestations de retraite garanties par le gouvernement versées aux gens à plus faible revenu. Le pilier 2, désigné la garantie de rente de retraite, oblige les employeurs à cotiser au compte de retraite de chacun des employés. Beetsma et Bucciol (2011) supposent un système de retraite semblable dans le cadre duquel les cotisations à la réserve sociale de retraite adossée par le gouvernement sont plafonnées et les personnes à faible revenu ne cotisent pas. Les travailleurs peuvent cotiser en plus dans des caisses de retraite privées si leur revenu dépasse un certain seuil. 

	Le rôle d’une caisse de retraite privée et les façons dont l’évolution démographique influe sur elle sont différents de ceux d’un régime gouvernemental. Les régimes de retraite privés se rapprochent d’une entreprise en ce sens qu’ils optimisent les rendements prévus en choisissant un portefeuille de placements composé d’actions et d’obligations à long terme (Beetsma et Bucciol 2011). Par ailleurs, le gouvernement finance les biens publics, notamment les soins de santé, l’éducation et les régimes de retraite publics, à l’aide de ses recettes fiscales (Kudrna et coll. 2014; Lisenkova et coll. 2013; Muto et coll. 2012; et autres). 

	Les changements démographiques influent tant sur la composition des dépenses du gouvernement que sur la provenance de ses revenus, par exemple, le revenu salarial imposable. Un gouvernement en situation déficitaire doit émettre des titres de créances  pour financer ses dépenses  et rembourser les intérêts et le principal dans les périodes subséquentes. Les contraintes du gouvernement sont les suivantes : 
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où  correspond à l’impôt perçu à la période  et au taux d’intérêt payable sur les obligations gouvernementales. Le revenu de travail des personnes se voit réduit par le montant de l’impôt 
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Par suite de la dette publique, les économies privées et les placements dans du nouveau capital sont moins élevés. Il convient toutefois de signaler que la spécification de ce modèle donnera lieu à un autre type d’actif dans lequel les personnes peuvent investir 
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Rendement de l'actif

[bookmark: _GoBack]Une des particularités de l’économie moderne est qu’elle permet aux personnes d’investir directement ou indirectement dans les marchés financiers au moyen d’instruments comme les actions, les obligations, l’immobilier, l’infrastructure et les produits dérivés financiers. Une augmentation du nombre de retraités modifiera la composition de la demande de produits financiers, l’évaluation de ceux‑ci et le taux de rendement de ceux‑ci par l’entremise de divers mécanismes. Un argument en faveur de ce mécanisme laisse entendre qu’au moment où une grande partie des travailleurs partent à la retraite, ils vendent leurs actifs pour profiter de leur retraite, faisant ainsi reculer la demande d’actifs et les taux de rendement (Poterba 2001). Cependant, les auteurs de la documentation publiée ne s’entendent pas sur l’orientation réelle du mouvement. On trouvera à l’Annexe B de l’ouvrage d’Andrews et coll. (2014) un examen exhaustif des ouvrages publiés sur des études du genre.  

	Les changements démographiques auront des effets différents sur les diverses catégories d’actifs. De plus, bien des études laissent entendre que l’impact de l’évolution démographique sur le rendement des marchés boursiers d’un pays ou l’autre sera négligeable, compte tenu de l’intégration internationale des marchés boursiers (Cornell 2012). Au contraire, la demande pour des logements et des obligations est beaucoup plus touchée par la composition de la population locale et les chocs exercés sur cette dernière. Par intuition, on estime que plus les gens vieillissent, plus ils ont tendance à privilégier les actifs moins risqués pour garantir un flux de revenu stable à la retraite (Kulish et coll. 2010). En outre, étant donné que l’immobilier n’est pas fongible, si le ménage décide de vendre sa maison pour financer sa retraite, il s’agit d’une seule vente à un moment précis, contrairement à des titres financiers, p. ex., actions et obligations, qui peuvent être vendus progressivement. 

	Dans la documentation publiée, plusieurs modèles adaptent le cadre GI pour estimer le rendement des diverses catégories d’actifs. Dans un modèle GI étalonné calculable, Beetsma et Bucciol (2009) intègrent les diverses catégories d’actifs directement dans les contraintes budgétaires d’une personne. Les économies peuvent être investies dans un portefeuille d’obligations à échéance à court terme, dans des actions et dans des biens immobiliers. La composition du portefeuille est étalonnée en fonction de l’âge et de la cohorte de la personne. Cerný et coll. (2006) utilisent un modèle semblable où le niveau d’endettement et le choix des placements d’une personne dans des actions et des actifs sûrs alimentent la demande de logements. Une maison est réputée être un bien de placement et un bien de consommation durable qui allège le propriétaire du loyer. Le modèle de Cerný et coll. (2006) est, ainsi, en mesure de générer une demande de logements qui peut fluctuer selon le rendement des divers actifs, du coût de financement d’une hypothèque et du revenu du travail de la personne. 
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