
DÕOô PROVIENT LA CROISSANCE ƒCONOMIQUE !

Daniel Ariely, Professeur de psychologie de lÕUniversitŽ Duke, a 
menŽ une Žtude aupr•s de travailleurs dÕune usine de semi-
conducteurs pour dŽterminer lÕoutil le plus efficace pour 
motiver les employŽs ˆ produire davantage. Il appert que ceux 
se faisant promettre un certificat pour une pizza gratuite ˆ la fin 
de la semaine ont ŽtŽ plus productifs que ceux se faisant 
promettre un bonus de 30 $. Au sommet de la pyramide de la 
productivitŽ, on retrouve les employŽs qui recevaient des 
fŽlicitations de la part du patron en guise de rŽcompense. Les 
banquiers centraux devraient prendre connaissance des 
rŽsultats de cette Žtude un peu loufoque  qui dŽmontre que 
lÕargent nÕest pas le seul moyen dÕamŽliorer la productivitŽ du 
pays et de promouvoir la croissance.  

En gŽnŽral, les expansions Žconomiques peuvent •tre 
construites sur trois diffŽrents piliers: lÕaugmentation de la 
population, lÕamŽlioration de la productivitŽ des travailleurs ou 
lÕendettement. Nous pouvons mettre au rancart cette derni•re 
source puisque les Žconomies industrialisŽes sont dŽĵ  aux 

prises avec un probl•me de surendettement. Nous avons dŽĵ  
vu le film dÕhorreur du levier financier excessif et il nÕy a aucune 
raison de sÕabonner ˆ Prise 2 pour revoir son dŽnouement. Par 
ailleurs, la population est toujours en croissance, mais son 
rythme ralentit. Depuis le dŽbut des annŽes 90 , le taux de 
croissance de la population amŽricaine est en dŽclin et se 
retrouve dorŽnavant sous la barre des 1!%. Les AmŽricains font 
moins de bŽbŽs, mais vieillissent Žgalement. La proportion des 
personnes ‰gŽes de 65 ans et plus est passŽe de 10! % au 
dŽbut des annŽes 70 ˆ pr•s de 15!% aujourdÕhui (graphique 1). 
LÕouverture des fronti•res est une autre avenue pour relever la 
taille du bassin dÕacheteurs, mais les effets marginaux de la 
mondialisation sont dorŽnavant faibles, voire m•me en retrait 
avec la rŽcente montŽe du populisme. 

Alors que les Baby Boomers se dirigent vers lÕ‰ge de la retraite, 
la croissance soutenue repose davantage sur les Žpaules de la 
productivitŽ des travailleurs. Or, celle-ci a enregistrŽ trois 
trimestres consŽcutifs de recul cette annŽe, soit la plus longue 
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pŽriode de baisse depuis 1979 (graphique 2). Mise ˆ part 
lÕabsence de pizza, plusieurs facteurs peuvent expliquer ce 
dŽclin. 

Dans son ouvrage intitulŽ ÇThe Rise and Fall of American 
Growth!È, lÕŽconomiste Robert Gordon soutient que le miracle 
de la productivitŽ amŽricaine dÕantan est le fruit dÕune vague 
dÕinnovations technologiques dÕenvergure. LÕŽlectricitŽ, le 
tŽlŽphone, les voitures, la plomberie intŽrieure et plus 
rŽcemment lÕinformatique et lÕinternet  sont des facteurs qui ont 
rŽvolutionnŽ la production des travailleurs. En revanche, les 
avancŽes technologiques dÕaujourdÕhui ont des effets 
marginaux  dŽcroissants sur lÕŽconomie puisque la courbe de 
progression sÕaplatit de plus en plus. Les ordinateurs devaient 
•tre changŽs aux 6 mois dans les annŽes 90, aujourdÕhui leur 
durŽe de vie peut sÕŽtendre jusquÕˆ 4 ans.  

La perte de productivitŽ actuelle est cependant un phŽnom•ne 
mondial qui Žmane aussi dÕune faiblesse des investissements 
des sociŽtŽs. Ë la sortie de la Crise financi•re, il Žtait plus 
avantageux pour les sociŽtŽs de rŽpondre ˆ une hausse subite 
de la demande en augmentant les effectifs, car le capital 
humain, en abondance, Žtait moins dispendieux et moins risquŽ 
quÕun investissement en capital physique. De plus, la cascade 
des tourments financiers depuis 2009 a rendu les sociŽtŽs plus 
rŽfractaires au risque. La Crise a enseignŽ aux PDG lÕimportance 
de la gestion des liquiditŽs. Devant lÕincertitude, ceux-ci 
prŽf•rent dŽtenir des actifs financiers liquides que des actifs 
physiques. Ceci explique en partie lÕengouement des dirigeants 
pour le rachat dÕactions au cours des derni•res annŽes. 

LA PRƒFƒRENCE DES INVESTISSEURS 

Les grands mouvements dŽmographiques ont une forte 
influence sur la direction des marchŽs financiers. Plusieurs types 
dÕinvestisseurs ont une prŽfŽrence marquŽe pour les revenus de 

placement au dŽtriment des gains en capitaux et plus la 
population vieillit, plus cette prŽfŽrence grandit. Les retraitŽs, 
les caisses de retraite, les compagnies dÕassurance et les 
fondations doivent souvent utiliser une portion de leur 
portefeuille pour subvenir ˆ leurs besoins de dŽcaissement. 

Les politiques monŽtaires visant ˆ rŽduire les taux viennent ˆ 
lÕencontre des besoins financiers de ces investisseurs en 
rŽduisant considŽrablement leurs revenus dÕintŽr•t. Pour 
combler ce manque ˆ gagner, certains investisseurs ont soit 
rehaussŽ le montant dÕŽpargne, changŽ la composition de leur 
portefeuille ou se sont tournŽs vers le marchŽ du travail, 
retardant ainsi cette retraite qui devient de plus en plus 
inaccessible. Depuis le dŽbut de la reprise du marchŽ du travail 
en dŽcembre 2009, plus de 54!% des nouveaux emplois ont ŽtŽ 
attribuŽs ˆ la cohorte ‰gŽe de 55 ans et plus (tableau 1). Ce qui 
est encore plus frappant, cÕest que cette cohorte nÕa presque 
pas perdu dÕemplois durant la Crise financi•re et quÕelle ne 
reprŽsente que 27,6!% de la population totale.  

Les besoins des investisseurs changent aussi avec lÕ‰ge. Depuis 
le dŽbut des annŽes 80 jusquÕau tournant du millŽnaire, la 
portion de la population ‰gŽe de 40 ˆ 49 ans Žtait sans cesse 
en croissance par rapport ˆ la cohorte ‰gŽe de 60 ˆ 69 ans. 
Cette ascension explique en partie la montŽe des marchŽs 
boursiers et du ratio cours-bŽnŽfices (graphique 3). Dans la 
quarantaine, les investisseurs sont gŽnŽralement en pŽriode 
dÕaccumulation de richesse. Leurs familles et carri•res Žtant dŽĵ  
Žtablies, ceux-ci ont plus dÕŽpargne et affichent un profil de 
risque accru avec une prŽfŽrence pour les gains en capitaux, ce 
qui explique les multiples ŽlevŽs des cours boursiers lorsquÕils 
sont nombreux. En revanche, la cohorte dÕinvestisseurs ‰gŽs de 
60-69 est plus rŽfractaire au risque et recherche des revenus de 
placements stables. Or, leur poids sÕapproche de plus en plus 
de celui des 40-49 et les consŽquences financi•res sont 
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multiples. En sÕeffor•ant de maintenir les taux artificiellement 
bas, les banques centrales privent les Ç Baby boomers!È des 
revenus dÕintŽr•t attendus. Ces derniers ont rŽagi en modifiant 
une portion de leurs portefeuilles, substituant les revenus 
dÕintŽr•t pour des dividendes de sociŽtŽs stables. 

Tel quÕillustrŽ dans une Žtude du Groupe Carlyle, ˆ mesure que 
les taux obligataires ont flŽchi en dŽbut dÕannŽe, les 
investisseurs ont dŽmontrŽ un intŽr•t marquŽ pour lÕindice 
boursier S&P Aristocrats (graphique 4). Celui-ci est constituŽ 
dÕactions de sociŽtŽs de lÕindice S&P 500 qui ont suivi une 
politique de distribution croissante des dividendes pendant au 
moins 25 annŽes consŽcutives. Pour les trois premiers trimestres 
de lÕannŽe, le rendement de cet indice axŽ sur les dividendes a 
surpassŽ celui du S&P 500 par pr•s de 6!%. Cette demande 
accrue pour les dividendes sÕeffectue cependant au dŽtriment 
des nouveaux projets dÕinvestissements.  

Compte tenu de cette prŽfŽrence de la part des investisseurs, 
les dirigeants des sociŽtŽs, souvent rŽmunŽrŽs en fonction du 
rendement de leur entreprise sur les marchŽs boursiers, ont un 
incitatif ˆ redistribuer le capital vers les actionnaires au lieu 
dÕinnover. La politique monŽtaire de taux bas a donc une 

influence dans la rŽduction des investissements, du niveau 
de productivitŽ des travailleurs et de la croissance ˆ long 
terme.  

LES TRAVAILLEURS åGƒS 

Les enjeux dŽmographiques viennent aussi jouer un r™le au 
niveau de la productivitŽ des travailleurs. Selon une Žtude 
produite par le FMI, la productivitŽ des pays industrialisŽs 
devrait ralentir dans les annŽes ˆ venir puisque la main-dÕoeuvre 
prend de lÕ‰ge, surtout en Europe. Les auteurs justifient les 
rŽsultats de leur Žtude par une santŽ plus prŽcaire en vieillissant 
et par lÕobsolescence des compŽtences technologiques des 
plus ‰gŽs par rapport ˆ la jeune gŽnŽration. Dans une 
Žconomie de services ˆ forte utilisation informatique, ce clivage 
des compŽtences a des retombŽes. En revanche, 
lÕautomatisation de la production industrielle a rŽduit lÕincidence 
de lÕ‰ge, tandis que lÕexpŽrience professionnelle des travailleurs 
plus ‰gŽs les rend plus productifs. En somme, le niveau de 
productivitŽ des travailleurs, ŽtudiŽ de fa•on agrŽgŽe, cro”t 
dÕabord avec lÕ‰ge, culminant entre la quarantaine et la 
cinquantaine pour ensuite diminuer. Puisque la cohorte des 55 
ans et plus prend de lÕampleur et quÕils sont retournŽs en grand 
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CRƒATION DÕEMPLOIS 

Depuis le creux des emplois 
enregistrŽs en dŽcembre 
2009, plus de 54!% des 
nouveaux emplois crŽŽs ont 
ŽtŽ attribuŽs ˆ la cohorte 
‰gŽe de 55 ans et plus.

55 ANS +

2010 96,5!%

2011 69,3!%

2012 74,4!%

2013 32,8!%

2014 45,2!%

2015 46!%

2016 ˆ ce jour 34,1!%

TOTAL DEPUIS 
2010 54!%
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Plus les taux flŽchissent, plus les 
investisseurs affichent leur 
prŽfŽrence pour les revenus de 
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nombre sur le marchŽ du travail, le niveau de productivitŽ 
devrait ralentir dans le futur. La politique monŽtaire actuelle 
incite les prŽretraitŽs ˆ travailler davantage, ce qui conduit 
vers un niveau de productivitŽ et de croissance potentielle 
infŽrieure ˆ long terme . 

LA POLITIQUE MONƒTAIRE A-T-ELLE CONTRIBUƒ 
Ë LÕƒLECTION DE DONALD TRUMP? 

En dŽpit dÕun profil narcissique, dÕune rhŽtorique haineuse et 
de ses commentaires xŽnophobes et dŽgradants envers les 
femmes, Donald Trump est devenu, ˆ la grande surprise de 
plusieurs, le 45e prŽsident des ƒtats-Unis. Le rŽsultat de cette 
Žlection illustre une grande col•re qui habite la majoritŽ des 
Žlecteurs qui, depuis la crise financi•re, se sont sentis dŽlaissŽs 
par lÕŽlite politique. En effet, le revenu mŽdian rŽel des 
mŽnages amŽricains demeure toujours sous le niveau dÕavant la 
crise, tandis que les plus nantis, notamment les banquiers 
amŽricains, se sont enrichis. M.!Trump a canalisŽ cette col•re 
vers le commerce international, lÕimmigration et les politiciens 
de carri•re. Il sÕest fait Žlire en promettant une prospŽritŽ 
Žconomique qui mise sur des rŽductions dÕimp™ts, des 
dŽpenses importantes en infrastructure, une dŽrŽglementation, 
un resserrement des fronti•res et une remise en question des 
traitŽs de libre-Žchange afin de rapatrier certains emplois au 
pays.  

En misant sur une politique fiscale qui sert davantage les 
intŽr•ts de la population que ceux de lÕŽlite, la base Žlectorale 
de M.!Trump, principalement ‰gŽe de 45 ans et plus, reconnait 
que la politique monŽtaire actuelle a atteint ses limites et nuit ˆ 
lÕŽpargne. Par contre, si M. Trump dŽsire amŽliorer la 
productivitŽ du pays, une emphase devra •tre placŽe sur les 
projets dÕinfrastructure qui amŽliore le dŽplacement des 
travailleurs et des marchandises ˆ travers le pays.  

La promesse de rŽduction du taux de taxation sur les profits 
Žtrangers des sociŽtŽs amŽricaines ˆ 10!% pourrait entra”ner un 
rapatriement des capitaux vers les ƒtats-Unis et inciter les 
sociŽtŽs ˆ investir davantage. La productivitŽ pourrait alors 
sÕaccro”tre si les sociŽtŽs utilisent ces fonds pour des projets ou 
de la machinerie. Par contre, si les programmes de rachats 
dÕactions sont favorisŽs, les valeurs boursi•res grimperont, mais 
la productivitŽ du pays Žcopera. 

La rŽglementation a aussi une influence dans lÕallocation 
efficace des ressources et la productivitŽ. Pr•s du quart des 
travailleurs amŽricains doivent possŽder une licence pour 
effectuer leur travail. Ces licences sont souvent octroyŽes par 
les diffŽrents ƒtats, ce qui cause une entrave aux travailleurs qui 
dŽsirent dŽmŽnager vers un autre ƒtat pour oeuvrer dans leur 
champ dÕexpertise. Une harmonisation du cadre rŽglementaire 
ˆ travers les ƒtats aiderait ˆ la libre circulation des travailleurs. 

En revanche, le resserrement des contr™les dÕimmigration et la 
renŽgociation possible des traitŽs de libre-Žchange nuiront ˆ 
accro”tre la taille de la population ˆ long terme de m•me que le 
bassin de consommateurs. Alors que le taux de croissance de la 
population est sous les 1!%, cette mesure protectionniste nuira 

au taux de croissance potentiel tout en ayant un effet 
inflationniste sur les salaires. 

LE POPULISME 

Bien que nous soyons stupŽfaits par lÕarrivŽe de M.!Trump ˆ la 
Maison-Blanche, son Žlection nÕillustre pas un soutien envers 
lÕidŽologie de lÕhomme, mais plut™t envers le changement de 
paradigme et dÕordre Žconomique mondial quÕil reprŽsente. 
Les pays industrialisŽs sont pris dÕun courant politique qui fait 
appel aux intŽr•ts du peuple en opposition ˆ ceux de lÕŽlite. Le 
populisme sÕŽtend et tŽmoigne des inŽgalitŽs de revenus (voir 
lÕarticle 2 Poids, pas de mesures que nous avons dŽĵ  publiŽ) 
qui sont accentuŽes depuis la crise financi•re et la mise en 
oeuvre des politiques monŽtaires non-conventionnelles. Ce 
changement pourrait prendre de lÕampleur en Europe alors que 
les Fran•ais et les Allemands seront appelŽs aux urnes en 2017. 
Les dirigeants ont manquŽ de volontŽ politique pour sÕattarder 
aux probl•mes dÕiniquitŽ de revenus et les Žlecteurs font valoir 
leur frustration sur les bulletins de vote. Si les gouvernements 
veulent conserver le pouvoir et freiner la montŽe des partis plus 
extrŽmistes, ils devront sÕŽloigner des politiques monŽtaires et 
miser sur des mesures fiscales favorisant davantage la classe 
Žconomiquement dŽlaissŽe. Quel que soit le chemin empruntŽ, 
le rŽsultat risque de crŽer des pressions ˆ la hausse sur les prix 
et les taux dÕintŽr•t de plus long terme puisque la structure de 
taux faible ne cadre plus avec ce nouvel ordre dictŽ par les 
Žlecteurs. 

Est-ce que le prŽsident Trump suivra les pas du candidat 
Trump? ƒpousera-t-il un discours plus modŽrŽ? Est-ce que les 
Žlecteurs europŽens perdront aussi confiance ˆ lÕestablishment 
politique, prŽfŽrant les candidats anti-syst•me? Nous aurons 
des rŽponses ˆ ces questions en 2017, mais un vent de 
changement semble sÕinstaller et apporte son lot de 
consŽquences Žconomiques.  

LES BANQUES CENTRALES ONT APPLIQUƒ 
LEURS MODéLES THƒORIQUES 

En rŽaction ˆ la gravitŽ de la Crise, les banquiers centraux ˆ 
travers le monde ont appliquŽ les mod•les Žconomiques 
conventionnels pour raviver lÕactivitŽ. La premi•re Žtape fut de 
rŽduire ˆ zŽro le taux directeur afin dÕabaisser les cožts de 
financement pour les mŽnages et les sociŽtŽs.  

Faute de rŽsultats ˆ travers les taux, certaines autoritŽs 
monŽtaires ont empruntŽ la voie de lÕassouplissement 
quantitatif en espŽrant dŽplacer les investisseurs vers les actifs 
risquŽs. La hausse des cours boursiers Žtait censŽe relever le 
niveau de confiance des sociŽtŽs, les incitant ainsi ˆ investir, ce 
qui se traduit en crŽation dÕemplois, en augmentation salariale 
et en dŽpenses de consommation plus ŽlevŽes. 

Ces relations sont logiques en thŽorie, mais la vraie vie en est 
autrement. De prime abord, le lien entre le cožt de financement 
et la dŽcision dÕinvestissement nÕest pas direct. LÕancien 
prŽsident de la RŽserve fŽdŽrale, Ben Bernanke, a dŽĵ  
mentionnŽ que les taux bas actuels sont le rŽsultat dÕune 
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absence de projets dÕinvestissements intŽressants; sÕil y avait de 
bons projets, le capital coulerait ˆ flots et les taux grimperaient. 
Cependant, si on se fie au graphique 5, les taux dÕintŽr•t nÕont 
pas cessŽ de flŽchir depuis le dŽbut des annŽes 80, tandis que 
les investissements ont enregistrŽ des fluctuations importantes. 
Par contre, les sociŽtŽs semblent plus disposŽes ˆ aller de 
lÕavant avec des projets dÕinvestissements lorsque leurs marges 
bŽnŽficiaires sont ŽlevŽes. Compte tenu du niveau 
dÕendettement dŽĵ  en place ˆ travers les pays industrialisŽs 
(graphique 6), lÕutilisation du loyer de lÕargent ne semble plus 
•tre un outil efficace pour stimuler les dŽpenses en 
immobilisations, dÕautant plus que cette approche apporte son 
lot de consŽquences nŽgatives pour les Žpargnants. Ces 
mesures non conventionnelles ont aussi accentuŽ lÕiniquitŽ de 
revenus puisquÕelles visent ˆ stimuler les actifs financiers, 
dŽtenus en majoritŽ par les mieux nantis. 

Somme toute, la structure des Žconomies industrialisŽes sÕest 
grandement transformŽe au cours des derni•res dŽcennies, 
dŽlaissant les industries ˆ haute teneur en capital pour celles 
des services. Cette rŽalitŽ rŽduit la dŽpendance aux taux faibles 
pour initier des projets dÕenvergure. Les Žconomies sont 
Žgalement plus endettŽes et plus ‰gŽes, ce qui signifie quÕune 
politique accommodante dÕemprunt a peu dÕincidence. Au 
contraire, les mŽnages plus ‰gŽes ne sont pas en mode 
dÕendettement, mais plut™t en pŽriode dÕutilisation de 
lÕŽpargne pour consommer. Le rem•de aux maux 
Žconomiques pourrait plut™t passer par des taux plus ŽlevŽs 
et un stimulus fiscal, cÕest du moins ce que les Žlecteurs 
semblent indiquer ˆ leurs dirigeants .
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LÕƒCONOMIE AMƒRICAINE 
TOUJOURS SURENDETTƒE 

Bien que lÕŽconomie se soit 
lŽg•rement dŽsendettŽe depuis la 
fin de la crise financi•re, il y existe 
encore beaucoup de leviers 
financiers en place. 

Source: RŽserve fŽdŽrale et Bureau 
dÕanalyse Žconomique
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INVESTISSEMENTS  
DES SOCIƒTƒS 
AMƒRICAINES 

Les marges bŽnŽficiaires 
semblent avoir une plus 
grande influence que le cožt 
de financement dans la 
dŽcision dÕinvestissement 
dÕune sociŽtŽ.

Source: Bureau dÕanalyse Žconomique, RŽserve fŽdŽrale
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