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1) Croissance economique et
demographie

« La déemographie, c’est le destin »
Auguste Compte, sociologue, 1798-1857
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Croissance économique — Une baisse marquée
s'observe deéja dans plusieurs pays
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Croissance économique — Une cassure tres nette
en zone euro
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La derniere crise a laissé plusieurs sequelles

* Restrictions des conditions de crédit
* Resserrement de la reglementation
* Mesures d’austérité pour contrer I'endettement public

* Les politiques monétaires ultra-expansionnistes ont peu d’effet sur le
credit (trappe de liquidite)

* Peu de pressions haussieres sur les prix
* Investissements faibles, méme dans les ressources

* Intensification de la concurrence (fin du club privé)
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Les changements déemographiques s’ajoutent aux
difficultés actuelles

Equation représentative de la croissance a long terme :

Croissance de la production = croissance de la
guantité de travail + croissance de la productivite
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Les annees 2015-2025 seront marquees par une
main-d’ceuvre moins disponible

Croissance annuelle de la population des 15 a 64 ans

2000-2010 2015-2025

Pays avancés 0,41 -0,31
Etats-Unis 1,05 0,21
Japon -0,54 -0,74
Europe (excluant I'Est) 0,36 -0,22
Canada 1,23 0,14

Québec 0,75 -0,16

Pays en développement 1,95 1,13
Chine 1,46 -0,12
Inde 2,01 1,23
Ameérique latine 1,71 1,01
Afrique 2,68 2,63

Monde entier 1,65 0,90
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Etats-Unis — Perspectives démographiques
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Canada — Perspectives démographiques
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Japon — Quand on se compare on se console...

Millions d’'individus
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Chine — Les changements demographigues ne
touchent pas seulement les pays avanceés

Millions d’'individus
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Afrique — Un monde a part...

Millions d’individus
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2) Le Quebec est particulierement
a risque

Une situation pire que ses voisins
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Québec — Perspectives demographiques

Milliers d’individus . _ o ]
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Québec — Pire que ses voisins, car le principal
bassin de main-d’oceuvre décroitra
En %

Croissance de la population des 15 a 64 ans
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Croissance economique — Le potentiel pourrait
avoisiner 1 % jusqu’en 2025

En %
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3) Comment éviter une trop forte
baisse de |la croissance

Heureusement plusieurs leviers sont
disponibles
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La taille du bassin de main-d’'ceuvre est une
composante parmi tant d’autres

Croissance de la quantité de travail :
- Travailleurs aptes a travailler
- Taux d’activité
- Taux d’emploi

- Nombre d’heures travaillées

Croissance de la productivite :
- Investissement (accumulation de capital)

- Avancees technologiques et des
connaissances

- Efficacité générale
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Taux d’'activité — Des gains doivent surtout étre faits
chez les 55 ans et plus

En % En %
Part de la population de 55 ans et plus en emploi ou en recherche d’emploi
38 - 55-50 6064 6569  70etplus - 38
36 - Canada 74,0 53,7 25,5 6,7 - 36
34 - Québec 72,9 46,3 18,8 50 Y
Ontario 73,7 549 274 6,9
32 A - 32
30 A - 30
28 - 28
26 - 26
24 -~ - 24
22 - 22
20 20
1993 1997 2001 2005 2009 2013

= Canada =— Ontario == Québec
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Taux d’activité — Tout de méme impossible d’éviter

une baisse
En % En %
Part de la population de 15 ans et plus en emploi ou en recherche d’emploi
67 67
66 - - 66
65 - - 65
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63 - - 63
62 - - 62
61 - - 61
60 ~ Taux d'activité tendanciel estimé - 60
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58 - - 58
57 57

1993 1997 2001 2006 2009 2013 2017/ 2021 2025 2029
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Taux d'activité — Le poids des travailleurs ages
augmente, reduisant ainsi le taux d'activité moyen

En milliers En milliers
Population du Québec par tranche d’age
1 300 1 300
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Taux de chdbmage — Vers une baisse du taux
de chGmage naturel

En % En %
Taux de chémage
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Heures travaillées — Plus faibles au Québec

Heures Heures
Heures hebdomadaires travaillées en moyenne par travailleur
35,5 35,5
35,0 - - 35,0
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32,0 A - 32,0
315 A - 31,5
31,0 31,0
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Heures travaillées — A quel point pourrons-nous
renverser la tendance des dernieres années?

Heures Heures
Heures hebdomadaires travaillées en moyenne par travailleur
35,0 35,0
345 - Tendance estimée des heures - 34,5
34,0 1 - Heures observées - 34,0
33,5 A - 33,5
33,0 A - 33,0
32,5 A - 32,5
32,0 A - 32,0
315 A - 31,5
31,0 31,0
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Quantité de travail — Peut varier grandement d'un
scénario a l'autre, sans toucher a la déemographie

Millions d’heures/semaine Millions d’heures/semaine
150 150
145 1 Tendance estimée de la quantité de travail - 145
140 1 — Quantité de travail observée - 140
135 S - 135
130 - - 130
125 - - 125
120 - - 120
115 - - 115
110 - - 110
105 A - 105
100 100
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Accumulation de capital — La situation s'améliore
depuis 20 ans

En % En %
Croissance annuelle du stock net de capital productif*
4,0 4,0
3,5 - - 3,5
3,0 - - 3,0
2,5 A - 2,5
2,0 - - 2,0
1,5 - - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 0,0
1993 1997 2001 2005 2009 2013
*Estimation basée sur des hypothéses d’amortissement géométrique infini Desjardins

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Accumulation de capital — Le Québec a rattrapé la
moyenne canadienne

En % En %
Croissance annuelle du stock net de capital productif*
4,0 4,0
3,5 -+ - 3,5
3,0 - - 3,0
2,5 - - 2,5
P&
2,0 - | - 2,0
1,5 n / / ’ B 1,5
1,0 + y - 1,0
0,5 + - 0,5
0,0 0,0
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*Estimation basée sur des hypothéses d’amortissement géométrique infini Desjardins
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Accumulation de capital — Les machines pourraient
se substituer aux travailleurs manquants

En % En %
Variation annuelle de la productivité totale des facteurs de production*
3,5 3,5
3,0 A - 3,0
2,5 - - 2,5
2,0 A - 2,0
1,5 - - 1,5
1,0 - Tendance estimée de I'accumulation de capital [ 1,0
0,5 - - Accumulation de capital observée - 0,5
0,0 0,0
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*Estimée de facon résiduelle a I'aide d’'une fo’nction de type Cobb-Douglas. Desjardins
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Avancees technologiques et efficacite — Le Québec
pourrait s'ameliorer

En % En %
Variation annuelle de la productivité totale des facteurs de production*
3,0 3,0
Tendance estimée de la productivité
2,5 A - 2,5
totale des facteurs
2.0 - — Productivité totale des facteurs observée | 20
15 + h - 1,5
1,0 - h - 1,0
\
0,5 - v - 0,5
0,0 - KJ - 0,0
(0,5) “ v (0,5)
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*Estimée de facon résiduelle a I'aide d’'une fo’nction de type Cobb-Douglas. Desjardins
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Croissance économique — Une gamme de
possibilités, mais on devrait demeurer sous les 2 %

En % En %
Variation annuelle du PIB potentiel du Québec
3,0 3,0
2,5 A - 2,5
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4) Autres enjeux lies aux
changements démographiques

Gouvernements, consommateurs, marchés
financiers,...
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Gouvernement — Risque €levé de déficit structurel

Variation en % Variation en %
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Gouvernement — Des hausses de depenses <4 %

Variation en %

Dépenses de programmes
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Gouvernement — Le nombre de « patients » est
appelée a augmenter rapidement

Milliers d’habitants Milliers d’habitants
Répartition de la population québécoise

3500 3500

3000 1 g Répartition en 2013 - 3000

2500 1 O Projections pour 2030* - 2500

2000 A - 2000
51 %

1500 - - 1 500
[\‘ 91 %

1000 - - 1 000

/\ 94 %
500 - [\ - 500
0 __:I_-: ; 0

<1 1 a4 5al4 15a44 45a64 65a74 75a84 85et+

*Scénario de référence de I'Institut de la statistique du Québec. Desjardins
Sources : Institut canadien d’information sur la santé et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Gouvernement — Les depenses de santé
augmentent avec l'age

$ par habitant $ par habitant
Dépenses en santé du gouvernement du Québec selon I’age (2011)
25000 1 ot total en G $ de 2011 100 % [\ - 25000
2013 2030
20 000 ~ - 20 000
65a74 5,0 7,5
> 90 %
15 000 4 75a84 9,3 10,1 0 | 15000
85et + 4,2 8,2
10000 { 65et + 14,5 258 1309 - 10 000
5000 - //\ - 5000
0 - -0

<1 1 a4 5al4 15a44 45a64 65a74 75a84 85et+
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Sources : Institut canadien d’information sur la santé et Desjardins, Etudes économiques



Gouvernement — Vers un retour du desequilibre
fiscal avec Ottawa?

Dette nette (en pourcentage du PIB)

(200) -
. . : : _ Gouvernement
Le nouveau taux de croissance Amelioration de la situation federal
(100) 1 duTCS prend eﬂet\en 2017-2018. financiere
0O +—t+—t+——++ 4+ = 4+
100 -
200 -
Deterioration de la situation ﬁnanciere\-
- Provincial/
Territorial/Local/
400 - Autochtone

1991 2001 20Mm 2021 2031 2041 2051 2061 207 2081

TCS : Transfert canadien en matiére de santé. Croissance selon le PIB nominal a partir de 2017-2018.

Note : Les chiffres négatifs représentent les actifs nets. . .
Source : Calculs du ministére des Finances de I'Ontario fondés sur les données du Bureau Desjardins

du directeur parlementaire du budget. Etudes économiques



Consommateurs — Une demande plus difficile a
combler

e Déconnexion en vue entre la croissance de la demande et la
croissance de l'offre.

= Demande croit avec la population totale
= L'offre ralentit en raison d’une force de travail moins grande

* L’équilibre pourrait étre atteint par des ajustements de prix
et de salaires.
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Consommateurs — Habitudes differentes selon I'age

Fin de Milleu de Début de Fin de Début de
quarantalne cingquantaina solantaine S ol antaine seplantaine
dollars constants de 2002

Résidance ot propriétés 8 200 8 300 * 9900 * 9 600 * 10 900 *
Logement 4 900 6 200 * 7000 * 6 300 * &8 000 *
Autres logements 500 &00 200 400 600
Entratien ménager 1 400 1300 1 400 1400 1 500
Ameublement &l équipameant
ménagers 1 400 1200 1000 * a00 * 800 *
Transport 4 400 5 300 * 4 300 4 600 4 400
Automobiles achelées 1 500 2100 * 1700 * 2000 * 1700 *
Uiisation des automobdes 2 400 2 700 2200~ 2200 2 300
Transport publc 500 200 400 400 400
/~  Allmentation, vétements et N\
soins 9 300 B 100 * 7 00D * 7 000 * 7 000 *
Alrmentation o 500 4 800 * 4 000 * 4100 * 3 800 *
Vétements 2 400 1800 * 1400 ~ 1200 ° 1100 *
SOons parsonnals 700 f00 500 * 500 * 600 *
\___ Soins de santé 700 800 1100 * 1200 ° 1500 */
Autres 4 BDO 4 800 3800 ~ 3 600 * 3 100 *
Lotsirs 1 BOOD 1 800 1700 1 800 1 500
Matériel de lectura et autras
imprimés 200 200 200 200 200
Tabac et bolssons alcoolisédes 1 300 1200 800 * 800 * 600 *
Divers 1 500 1600 1100 * 800 * 800 *
*Différence significative par rapport au groupe de fin de quarantaine. . .
Source : A. Lafrance et S. LaRochelle-Cété. Habitudes de consommation des Canadiens Desjardins

ages, Statistique Canada, No 11F0027M au catalogue, mars 2011, page 26. Etudes économiques



Marche immobilier — Moins de premiers acheteurs

Variation en % Variation en %
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Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Marchés financiers — Taux d’intérét et croissance
économique vont de pair

* Le taux de rendement réel tend a suivre la croissance
économique a long terme.

* Cette regle implique qu’il faut s’attendre a une diminution
moyenne du taux de rendement sur les actifs sans risque.

* Taux d’équilibre = Croissance économique + inflation, au Canada ce
taux pourrait se situer aux alentours de 3,50 %.
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Marcheés financiers — La periode de faiblesse des
taux d’'intérét devrait se prolonger

En % En %
Rendements des obligations canadiennes de cing a dix ans
18 - - 18
16 - - 16
14~ - 14
12 - 12
10 - - 10
8 - - 8
6 - - 6
4 A - 4
. S
0 0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Desjardins
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Marches financiers — La Bourse et la croissance
économique tendent aussi a converger a long terme

1946 = 1 (échelle logarithmique) 1946 =1 (échelle logarithmique)
1 000 : 1 000
1
Croissance annuelle i
moyenne depuis 1946 i
1
100 4 Bourse : 7,0 % : - 100
PIB nominal : 6,5 % !
|
|
1
10 ~ Projection : i - 10
PIB augmente |
de 4,25 %/année |
—
1 L2 : 1

1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016 2026

PIB américain nominal == S&P 500

Desjardins
Sources : Global Financial Data, Datastream et Desjardins, Etudes économiques Etudes économiques



Merci beaucoup!

www.desjardins.com/economie
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