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1) Croissance économique et 
démographie
« La démographie, c’est le destin »

Auguste Compte, sociologue, 1798-1857



Croissance économique – Une baisse marquée 
s’observe déjà dans plusieurs pays

* Congressional Budget Office.
Sources : Congressional Budget Office et Desjardins, Études économiques
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Source : Commission européenne

Croissance économique – Une cassure très nette
en zone euro

Indice, 2007 = 100



La dernière crise a laissé plusieurs séquelles

• Restrictions des conditions de crédit

• Resserrement de la réglementation

• Mesures d’austérité pour contrer l’endettement public

• Les politiques monétaires ultra-expansionnistes ont peu d’effet sur le 
crédit (trappe de liquidité)

• Peu de pressions haussières sur les prix

• Investissements faibles, même dans les ressources

• Intensification de la concurrence (fin du club privé)



Les changements démographiques s’ajoutent aux 
difficultés actuelles

Équation représentative de la croissance à long terme :

Croissance de la production = croissance de la 
quantité de travail + croissance de la productivité

Nombre de 
travailleurs multiplié 
par le nombre 
d’heures travaillées

Croissance du 
stock de capital et 
gains d’efficacité



Les années 2015-2025 seront marquées par une 
main-d’œuvre moins disponible

2000‐2010 2015‐2025

Pays avancés 0,41 ‐0,31
   États‐Unis 1,05 0,21
   Japon ‐0,54 ‐0,74
   Europe (excluant l'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
   Amérique latine 1,71 1,01
   Afrique 2,68 2,63

Monde entier 1,65 0,90

Croissance annuelle de la population des 15 à 64 ans
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États-Unis – Perspectives démographiques

Sources : Organisation des Nations unies et Desjardins, Études économiques
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Japon – Quand on se compare on se console…

Sources : Organisation des Nations unies et Desjardins, Études économiques
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Scénario mitoyen de l’ONU
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Chine – Les changements démographiques ne 
touchent pas seulement les pays avancés

Sources : Organisation des Nations unies et Desjardins, Études économiques
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25 % de la population 
mondiale en 2050,
39 % en 2100



2) Le Québec est particulièrement 
à risque
Une situation pire que ses voisins
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Tendance plutôt 
stable pour les 50 
prochaines années
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Croissance économique – Le potentiel pourrait 
avoisiner 1 % jusqu’en 2025

Sources : Statistique Canada, Institut de la statistique du Québec 
et Desjardins, Études économiques
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3) Comment éviter une trop forte 
baisse de la croissance
Heureusement plusieurs leviers sont 
disponibles



La taille du bassin de main-d’œuvre est une 
composante parmi tant d’autres

Croissance de la quantité de travail :

- Travailleurs aptes à travailler

- Taux d’activité

- Taux d’emploi

- Nombre d’heures travaillées

Croissance de la productivité :

- Investissement (accumulation de capital)

- Avancées technologiques et des 
connaissances

- Efficacité générale



Taux d’activité – Des gains doivent surtout être faits 
chez les 55 ans et plus

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Études économiques
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Taux d’activité – Le poids des travailleurs âgés 
augmente, réduisant ainsi le taux d’activité moyen

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Études économiques
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Heures travaillées – Plus faibles au Québec

Sources : Statistique Canada et Desjardins, Études économiques
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Accumulation de capital – La situation s’améliore 
depuis 20 ans

*Estimation basée sur des hypothèses d’amortissement géométrique infini 
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Études économiques
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Accumulation de capital – Le Québec a rattrapé la 
moyenne canadienne

*Estimation basée sur des hypothèses d’amortissement géométrique infini 
Sources : Statistique Canada et Desjardins, Études économiques
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4) Autres enjeux liés aux 
changements démographiques
Gouvernements, consommateurs, marchés 
financiers,…
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Source : Ministère des Finances du Québec et Desjardins, Études économiques
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Gouvernement – Vers un retour du déséquilibre 
fiscal avec Ottawa?

TCS : Transfert canadien en matière de santé. Croissance selon le PIB nominal à partir de 2017-2018.
Note : Les chiffres négatifs représentent les actifs nets.
Source : Calculs du ministère des Finances de l’Ontario fondés sur les données du Bureau
du directeur parlementaire du budget.



• Déconnexion en vue entre la croissance de la demande et la 
croissance de l’offre.

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

• L’équilibre pourrait être atteint par des ajustements de prix 
et de salaires.

Consommateurs – Une demande plus difficile à 
combler



Consommateurs – Habitudes différentes selon l’âge

*Différence significative par rapport au groupe de fin de quarantaine.
Source : A. Lafrance et  S. LaRochelle-Côté. Habitudes de consommation des Canadiens 
âgés, Statistique Canada, No 11F0027M au catalogue, mars 2011, page 26.
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Marché immobilier – Moins de premiers acheteurs



• Le taux de  rendement réel tend à suivre la croissance 
économique à long terme.

• Cette règle  implique qu’il faut s’attendre à 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 %.

Marchés financiers – Taux d’intérêt et croissance 
économique vont de pair
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Marchés financiers – La période de faiblesse des 
taux d’intérêt devrait se prolonger
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1

10

100

1 000

1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016 2026
1

10

100

1 000

PIB américain nominal S&P 500 

Marchés financiers – La Bourse et la croissance 
économique tendent aussi à converger à long terme

1946 = 1 (échelle logarithmique) 1946 = 1 (échelle logarithmique)

Croissance annuelle 
moyenne depuis 1946

Bourse : 7,0 %
PIB nominal : 6,5 %

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

Projection : 
PIB augmente 
de 4,25 %/année



Merci beaucoup!
www.desjardins.com/economie


