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LES TAUX BAS NUISENT-ILS
E LA CROISSANCE?

Depuis la fin de la Crise financiere, les banques centrales ont multipliZ les efforts et sont sorties du cadre
conventionnel pour ranimer leurs Zconomies. Est-ce que la politiqgue monZtaire est encore |Qoutil appropriZ?

DOO06 PROVIENT LA CROISSANCE fCONOMIQUE!

Daniel Ariely, Professeur de psychologie de IOUniversitZ Duke, a
menZ une Ztude aupres de travailleurs dOune usine de semi-
conducteurs pour dZterminer 10outil le plus efficace pour
motiver les employZs ~ produire davantage. Il appert que ceux
se faisant promettre un certificat pour une pizza gratuite ~ la fin
de la semaine ont ZtZ plus productifs que ceux se faisant
promettre un bonus de 30 $. Au sommet de la pyramide de la
productivitZ, on retrouve les employZs qui recevaient des
fZlicitations de la part du patron en guise de rZcompense. Les
banquiers centraux devraient prendre connaissance des
rZsultats de cette Ztude un peu loufoque qui dZmontre que
IGargent nOest pas le seul moyen dOamZliorer la productivitZ du
pays et de promouvoir la croissance.

En gZnZral, les expansions Zconomiques peuvent etre
construites sur trois diffZrents piliers: 10augmentation de la
population, IOamZlioration de la productivitZ des travailleurs ou
IGendettement. Nous pouvons mettre au rancart cette derniere
source puisque les Zconomies industrialisZes sont dZj” aux

prises avec un probleme de surendettement. Nous avons dZj°
vu le film d®horreur du levier financier excessif et il nOy a aucunt
raison de sOabonner "~ Prise 2 pour revoir son dZnouement. Par
ailleurs, la population est toujours en croissance, mais son
rythme ralentit. Depuis le dZbut des annZes 90, le taux de
croissance de la population amZricaine est en dZclin et se
retrouve dorZnavant sous la barre des 1!%. Les AmZricains font
moins de bZbZs, mais vieilissent Zgalement. La proportion des
personnes %ogZes de 65 ans et plus est passZe de 10! % ai
dZbut des annZes 70 " pres de 15!% aujourdOhui (graphique 1).
LOouverture des frontieres est une autre avenue pour relever la
taille du bassin dOacheteurs, mais les effets marginaux de la
mondialisation sont dorZnavant faibles, voire meme en retrait
avec la rZcente montZe du populisme.

Alors que les Baby Boomers se dirigent vers I0%oge de la retraite
la croissance soutenue repose davantage sur les Zpaules de la
productivitZ des travailleurs. Or, celle-ci a enregistrZ trois
trimestres consZcutifs de recul cette annZe, soit la plus longue
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graphique 1 graphique 2
POPULATION AUX fTATS-UNIS PRODUCTIVITf DES TRAVAILLEURS AMfRICAINS
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pZriode de baisse depuis 1979 (graphique 2). Mise ~ part
IGabsence de pizza, plusieurs facteurs peuvent expliquer ce
dZclin.

Dans son ouvrage intitulZ CThe Rise and Fall of American
Growth! E, I0Zconomiste Robert Gordon soutient que le miracle
de la productivitZ amZricaine dOantan est le fruit dOune vague
dOinnovations technologiques dOenvergure. LOZlectricitZ, le
tZlZphone, les voitures, la plomberie intZrieure et plus
rZcemment IQinformatique et IQinternet sont des facteurs qui ont
rZvolutionnZ la production des travailleurs. En revanche, les
avancZes technologiques dOaujourdOhui ont des effets
marginaux dZcroissants sur IOZconomie puisque la courbe de
progression sOaplatit de plus en plus. Les ordinateurs devaient
stre changZs aux 6 mois dans les annZes 90, aujourdOhui leur
durZe de vie peut sOZtendre jusqud” 4 ans.

La perte de productivitZ actuelle est cependant un phZnomene
mondial qui Zmane aussi dOune faiblesse des investissements
des sociZtZs. E la sortie de la Crise financisre, il Ztait plus
avantageux pour les sociZtZs de rZpondre ~ une hausse subite
de la demande en augmentant les effectifs, car le capital
humain, en abondance, Ztait moins dispendieux et moins risquZ
qudun investissement en capital physique. De plus, la cascade
des tourments financiers depuis 2009 a rendu les sociZtZs plus
rZfractaires au risque. La Crise a enseignZ aux PDG IQimportance
de la gestion des liquiditZs. Devant IQincertitude, ceux-ci
prZferent dZtenir des actifs financiers liquides que des actifs
physiques. Ceci explique en partie IOengouement des dirigeants
pour le rachat dOactions au cours des dernieres annZes.

LA PRfFfRENCE DES INVESTISSEURS

Les grands mouvements dZmographiques ont une forte
influence sur la direction des marchZs financiers. Plusieurs types
dOinvestisseurs ont une prZfZrence marquZe pour les revenus de

Source: Bloomberg

placement au dZtriment des gains en capitaux et plus la
population vieillit, plus cette prZfZrence grandit. Les retraitZs,
les caisses de retraite, les compagnies dOassurance et le:
fondations doivent souvent utiliser une portion de leur
portefeuille pour subvenir ~ leurs besoins de dZcaissement.

Les poliiques monZtaires visant " rZduire les taux viennent ~
IGencontre des besoins financiers de ces investisseurs el
rZduisant considZrablement leurs revenus dOintZrst. Pour
combler ce manque "~ gagner, certains investisseurs ont soit
rehaussZ le montant dOZpargne, changZ la composition de leur
portefeuille ou se sont tournZs vers le marchZ du travail,
retardant ainsi cette retraite qui devient de plus en plus
inaccessible. Depuis le dZbut de la reprise du marchZ du travail
en dZcembre 2009, plus de 54!% des nouveaux emplois ont ZtZ
attribuZs " la cohorte %0gZe de 55 ans et plus (tableau 1). Ce qui
est encore plus frappant, cOest que cette cohorte nOa presque
pas perdu dOemplois durant la Crise financisre et quelle ne
reprZsente que 27,6!% de la population totale.

Les besoins des investisseurs changent aussi avec 10%.ge. Dep!
le dZbut des annZes 80 jusquOau tournant du milliZnaire, la
portion de la population %.gZe de 40 ~ 49 ans Ztait sans cesse
en croissance par rapport ~ la cohorte %0gZe de 60 ~ 69 ans.
Cette ascension explique en partie la montZe des marchZs
boursiers et du ratio cours-bZnZfices (graphique 3). Dans la
quarantaine, les investisseurs sont gZnZralement en pZriode
dOaccumulation de richesse. Leurs familles et carrisres Ztant dZj°
Ztablies, ceux-ci ont plus dOZpargne et affichent un profil de
risque accru avec une prZfZrence pour les gains en capitaux, ce
qui explique les multiples ZlevZs des cours boursiers lorsquOQils
sont nombreux. En revanche, la cohorte dOinvestisseurs %.gZs d
60-69 est plus rZfractaire au risque et recherche des revenus de
placements stables. Or, leur poids sOapproche de plus en plus
de celui des 40-49 et les consZquences financieres sont
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tableau 1 graphique 3 i
A S5 ANS + COHORTE fPARGNANTE DES 40 E 49 ANS
CRfATION DOEMPLOIS
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multiples. En sQefforeant de maintenir les taux artificiellement influence dans la rZduction des investissements, du niveau
bas, les banques centrales privent les C Baby boomers!E des  de productivitZ des travailleurs et de la croissance " long
revenus dOintZret attendus. Ces derniers ont rZagi en modifiant terme.

une portion de leurs portefeuilles, substituant les revenus R
dOintZrst pour des dividendes de sociZtZs stables. LES TRAVAILLEURS aGfS

Tel quOillustrZ dans une Ztude du Groupe Carlyle, " mesure que  Les enjeux dZmographiques viennent aussi jouer un r™le au
les taux obligataires ont fiZchi en dZbut d®annZe, les MNiveau de la productivitZ des travailleurs. Selon une Ztude

investisseurs ont dZmontrZ un intZrt marquZ pour IOindice  produite par le FMI, la productivitZ des pays industrialisZs

boursier S&P Aristocrats (graphique 4). Celui-ci est constituZ devrait ralerltir dans les annZes ~ venir puisque la main-dOoeuvre
dOactions de sociZtZs de 10indice S&P 500 qui ont suivi une Prend de l0%oge, surtout en Europe. Les auteurs justifient les
politique de distribution croissante des dividendes pendant au rZsultats de leur Ztude par une santZ plus prZcaire en vieillissant
moins 25 annZes consZcutives. Pour les trois premiers trimestres €t par IOobsolescence des compZtences technologiques des
de I0annZe, le rendement de cet indice axZ sur les dividendes a ~ Plus %.gZs par rapport * la jeune gznZration. Dans une
surpassZ celui du S&P 500 par pres de 6!%. Cette demande Zconomie dev services ~ forte utilisation infgrmatique, ce clivage

accrue pour les dividendes sOeffectue cependant au dZtriment ~ deés compZtences a des retombZes. En revanche,
des nouveaux projets dOinvestissements. IOatitomatisation dela Qrodugtion industrielle a rZduit IOincidence
de 10%00e, tandis que I0expZrience professionnelle des travailleu
plus %.gZs les rend plus productifs. En somme, le niveau de
productivitZ des travailleurs, ZtudiZ de fason agrZgZe, cro’t

dOabord avec 10%.ge, culminant entre la quarantaine et |
cinquantaine pour ensuite diminuer. Puisque la cohorte des 55

ans et plus prend de IOampleur et quOils sont retournZs en grand

Compte tenu de cette prZfZrence de la part des investisseurs,

les dirigeants des sociZtZs, souvent rZmunZrZs en fonction du
rendement de leur entreprise sur les marchZs boursiers, ont un
incitatif ~ redistribuer le capital vers les actionnaires au lieu

dOinnover.La politique monZtaire de taux bas a donc une

2,4 % 0,97
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nombre sur le marchZ du travail, le niveau de productivitZ
devrait ralentir dans le futur. La politique monZtaire actuelle
incite les prZretraitZs "~ travailler davantage, ce qui conduit
vers un niveau de productivitZ et de croissance potentielle
infZrieure ~ long terme

LA POLITIQUE MONfTAIRE A-T-ELLE CONTRIBUf
E LOfLECTION DE DONALD TRUMP?

En dZpit dOun profil narcissique, dOune rhZtorique haineuse et
de ses commentaires xZnophobes et dZgradants envers les
femmes, Donald Trump est devenu, ~ la grande surprise de
plusieurs, le 45¢ prZsident des ftats-Unis. Le rZsultat de cette
Zlection illustre une grande colere qui habite la majoritZ des
Zlecteurs qui, depuis la crise financiere, se sont sentis dZlaissZs
par 10Zlite politique. En effet, le revenu mZdian rZel des
mZnages amZricains demeure toujours sous le niveau dOavant la
crise, tandis que les plus nantis, notamment les banquiers
amZricains, se sont enrichis. M. Trump a canalisZ cette colsre
vers le commerce international, IOimmigration et les politiciens
de carriere. Il sOest fait Zlire en promettant une prospZritZ
Zconomique qui mise sur des rZductions dOimp™ts, des
dZpenses importantes en infrastructure, une dZrZglementation,
un resserrement des frontieres et une remise en question des
traitZs de libre-Zchange afin de rapatrier certains emplois au
pays.

En misant sur une politique fiscale qui sert davantage les
intZrets de la population que ceux de I0Zlite, la base Zlectorale
de M.ITrump, principalement %.gZe de 45 ans et plus, reconnait
que la politique monZtaire actuelle a atteint ses limites et nuit ~
IOZpargne. Par contre, si M. Trump dZsire amZliorer la
productivitZ du pays, une emphase devra stre placZe sur les

projets dQinfrastructure qui amZliore le dZplacement des
travailleurs et des marchandises ~ travers le pays.

La promesse de rZduction du taux de taxation sur les profits
Ztrangers des sociZtZs amZricaines ~ 10!%pourrait entra’ner un
rapatriement des capitaux vers les ftats-Unis et inciter les
sociZtZs ~ investir davantage. La productivitZ pourrait alors
sOaccrotre si les sociZtZs utilisent ces fonds pour des projets ou
de la machinerie. Par contre, si les programmes de rachats
dOactions sont favorisZs, les valeurs boursieres grimperont, mais
la productivitZ du pays Zcopera.

La rZglementation a aussi une influence dans IQallocation
efficace des ressources et la productivitZ. Pres du quart des
travailleurs amZricains doivent possZder une licence pour
effectuer leur travail. Ces licences sont souvent octroyZes par
les diffZrents ftats, ce qui cause une entrave aux travailleurs qui
dZsirent dZmZnager vers un autre ftat pour oeuvrer dans leur
champ dOexpertise. Une harmonisation du cadre rZglementaire
" travers les ftats aiderait " la libre circulation des travailleurs.

En revanche, le resserrement des contr™les dOimmigration et la
renZgociation possible des traitZs de libre-Zchange nuiront ~
accrotre la taille de la population ~ long terme de meme que le
bassin de consommateurs. Alors que le taux de croissance de la
population est sous les 1!%, cette mesure protectionniste nuira
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au taux de croissance potentiel tout en ayant un effet
inflationniste sur les salaires.

LE POPULISME

Bien que nous soyons stupZfaits par |QarrivZe de M.ITrump " la
Maison-Blanche, son Zlection nQillustre pas un soutien envers
IGidZologie de IOhomme, mais plut™t envers le changement d
paradigme et dOordre Zconomique mondial qulil reprZsente.
Les pays industrialisZs sont pris dOun courant politique qui fait
appel aux intZrets du peuple en opposition ~ ceux de I0Zlite. Le
populisme sOZtend et tZmoigne des inZgalitZs de revenus (voir
IQarticle2 Poids, pas de mesures que nous avons dZj" publiZ)
qui sont accentuZes depuis la crise financiere et la mise en
oeuvre des politiques monZtaires non-conventionnelles. Ce
changement pourrait prendre de IOampleur en Europe alors que
les Franeais et les Allemands seront appelZs aux urnes en 2017.
Les dirigeants ont manquZ de volontZ politique pour sOattarder
aux problemes dOiniquitZ de revenus et les Zlecteurs font valoir
leur frustration sur les bulletins de vote. Si les gouvernements
veulent conserver le pouvoir et freiner la montZe des partis plus
extrZmistes, ils devront sOZloigner des politiques monZtaires et
miser sur des mesures fiscales favorisant davantage la classe
Zconomiquement dZlaissZe. Quel que soit le chemin empruntZ,
le rZsultat risque de crZer des pressions " la hausse sur les prix
et les taux dOintZret de plus long terme puisque la structure de
taux faible ne cadre plus avec ce nouvel ordre dictZ par les
Zlecteurs.

Est-ce que le prZsident Trump suivra les pas du candidat
Trump? fpousera-t-l un discours plus modZrZ? Est-ce que les
Zlecteurs europZens perdront aussi confiance ~ I0establishment
politique, prZfZrant les candidats anti-systtme? Nous aurons

des rZponses ~ ces questions en 2017, mais un vent de
changement semble sOinstaller et apporte son lot de
consZquences Zconomiques.

LES BANQUES CENTRALES ONT APPLIQUf
LEURS MODELES THfORIQUES

En rZaction " la gravitZ de la Crise, les banquiers centraux "
travers le monde ont appliquZ les modeles Zconomiques

conventionnels pour raviver IQactivitZ. La premisre Ztape fut de
rZduire ~ zZro le taux directeur afin dOabaisser les cozts de
financement pour les mZnages et les sociZtZs.

Faute de rZsultats ~ travers les taux, certaines autoritZs

monZtaires ont empruntZ la voie de IQassouplissement
quantitatif en espZrant dZplacer les investisseurs vers les actifs
risquZs. La hausse des cours boursiers Ztait censZe relever le
niveau de confiance des sociZtZs, les incitant ainsi ~ investir, ce

qui se traduit en crZation dOemplois, en augmentation salariale

et en dZpenses de consommation plus ZlevZes.

Ces relations sont logiques en thZorie, mais la vraie vie en est
autrement. De prime abord, le lien entre le cozt de financement

et la dZcision dOinvestissement nOest pas direct. LOanci
prZsident de la RZserve fZdZrale, Ben Bernanke, a dZj’
mentionnZ que les taux bas actuels sont le rZsultat dOune
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16 % 16%
INVESTISSEMENTS
DES SOCIfTfS
AMfRICAINES

12 % 141%
Les marges bZnZficiaires
semblent avoir une plus
grande influence que le cozt 8 % 111%
de financement dans la
dZcision dOinvestissement
dOune sociZtZ.

4% 91%
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Source: Bureau dOanalyse Zconomique, RZserve fZdZrale Taux 10 ans f-U (g)

— Investissements des sociZtZs en % du PIB (d)
— BZnZfices des sociZtZs en % du PIB (d)

absence de projets dOinvestissements intZressants; sOil y avait de  Somme toute, la structure des Zconomies industrialisZes sOes
bons projets, le capital coulerait ~ flots et les taux grimperaient. grandement transformZe au cours des dernieres dZcennies,
Cependant, si on se fie au graphique 5, les taux dOintZret nOont  dZlaissant les industries ~ haute teneur en capital pour celles
pas cessZ de flZchir depuis le dZbut des annZes 80, tandis que  des services. Cette rZalitZ rZduit la dZpendance aux taux faibles
les investissements ont enregistrZ des fluctuations importantes. pour initier des projets dOenvergure. Les Zconomies sont
Par contre, les sociZtZs semblent plus disposZes ~ aller de  Zgalement plus endettZes et plus %.gZes, ce qui signifie quOune
IGavant avec des projets dOinvestissements lorsque leurs marges politique accommodante dOemprunt a peu dOincidence. Au
bZnZficiaires sont ZlevZes. Compte tenu du niveau  contraire, les mZnages plus %.gZes ne sont pas en mode
dOendettement dZj” en place "~ travers les pays industrialisZs ~ dOendettement, mais plut™t en pZriode dOutilisation de
(graphique 6), IOutilisation du loyer de I1Qargent ne semble plus 1O0Zpargne pour consommer. Le remede aux maux
stre un outil efficace pour stimuler les dZpenses en Zconomiques pourrait plut™t passer par des taux plus ZlevZs
immobilisations, dOautant plus que cette approche apporte son et un stimulus fiscal, cOest du moins ce que les Zlecteurs
lot de consZquences nZgatives pour les Zpargnants. Ces  semblentindiquer " leurs dirigeants

mesures non conventionnelles ont aussi accentuZ IQiniquitZ de

revenus puisquQelles visent ~ stimuler les actifs financiers,

dZtenus en majoritZ par les mieux nantis.

_ 4001%
graphique 6
L@fCONOI\/IIE AMfRICAINE
TOUJOURS SURENDETTf 3251%
Bien que I0Zconomie se soit
IZgerement dZsendettZe depuis la
. .. . . . 250!%
fin de la crise financiere, il y existe
encore beaucoup de leviers
financiers en place.
1751%
— Somme des instruments du marchZ du crZdit en % du PIB
100!'%
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