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Le produit intérieur brut (PIB) et l’emploi ne vont plus 
de pair, du moins aux Etats-Unis. C’est une première 
depuis 1948. Jusqu’ici la relation entre la baisse du taux 
de chômage et la hausse du PIB avait toujours été stable, 
a assuré Robert Hall, professeur à l’Université Stanford, 
à la récente présentation d’un travail de recherche* à la 
Réserve fédérale de Boston, au cours d’une manifestation 
à laquelle assistait Janet Yellen, la présidente de la Fed. 
En 2016, la croissance américaine devrait atteindre 1,6% 
et le taux de chômage 4,8%.

En vertu de la loi d’Arthur Okun, l’ex-conseiller écono-
mique du président John Kennedy, on parle de part cycli-
que du PIB lorsque ce dernier varie selon un rythme 
inverse au chômage. Une hausse de 2% du PIB permet 
une baisse de 1% du taux de chômage. Le président 
Kennedy s’était fondé sur cette loi pour mettre en œuvre 
un programme de baisse d’impôts.

Depuis la crise de 2008, la relation d’Arthur Okun ne 
fonctionne plus comme prévu. Le taux de chômage est 
tombé de 10% à moins de 5%, mais le gain de PIB supplé-
mentaire n’a pas atteint 10%. La croissance aurait dû 
retrouver son dynamisme précédent. Nous en sommes 
très loin. Les Etats-Unis traversent la plus modeste reprise 
économique depuis un siècle.

Il importe donc d’analyser la partie non cyclique de 
l’évolution du PIB. Cette dernière dépend de trois facteurs 
mis en exergue par Robert Solow, Prix Nobel d’économie 
en 1987: les variations de la productivité, du taux de par-
ticipation au marché du travail ainsi que des biens d’in-
vestissement.

La croissance non cyclique du PIB est continue depuis 
1948. Elle a brièvement été interrompue en 1978, avant 
de repartir et d’atteindre un pic en 2002. Une baisse est 
alors intervenue, qui n’a fait que s’accélérer avec la crise. 
Le déclin de la part non cyclique du PIB a atteint 16% 
entre 2006 et 2014, précise Robert Hall. Des trois raisons 
principales indiquées auparavant, c’est la baisse de la 
productivité qui joue le rôle prédominant, devant l’inves-
tissement et la participation au marché du travail.

Etrange faiblesse de la productivité
La productivité totale non cyclique a baissé de 8% depuis 

son sommet de 2006, soit la moitié de l’explication de la 
baisse non cyclique du PIB. La partie cyclique de la pro-
ductivité a baissé de 5% pendant cette période. La pro-
ductivité augmente si une économie trouve de meilleurs 
moyens de production, par exemple en tirant profit de 
l’innovation. Elle peut être mesurée par l’investissement 
dans la propriété intellectuelle, par exemple dans la 
recherche et le développement ainsi que les dépenses en 
logiciels. Le taux de croissance de cette catégorie est de 
6,5% par an, soit supérieur au PIB. Il a été sensible jusqu’à 
un sommet en 2000 avant de ne progresser que modes-
tement, spécialement depuis la crise.

Les économistes débattent longuement sur le rôle d’In-
ternet dans l’évolution de la productivité et s’étonnent 
de la faible prise en compte des récentes innovations au 
sein des technologies de l’information. Est-ce unique-
ment dû à l’effet de base par rapport à la floraison d’in-
novations des années 1990?

Le facteur capital (équipement, services aux entre-
prises, stock, recherche) a pour sa part pénalisé de 4% la 
croissance non cyclique du PIB. Certains économistes 
l’expliquent par une baisse de sa rentabilité. Mais l’argu-
ment est surprenant, sachant que les bénéfices des entre-
prises sont au plus haut historique.

Les pauvres ne sont pas marginalisés
La réduction de la population active a été suffisante 

pour diminuer le PIB réel de 2,5% par rapport à sa ten-
dance à long terme. Et la baisse de la participation au 
marché du travail a réduit de 3% le PIB réel. Cet effet est 
non cyclique, parce que, à l’inverse de l’opinion de nom-
breux économistes, il n’y a pratiquement aucun lien entre 
le taux de chômage et le taux de participation. En effet, 
entre 2008 et 2010, la participation a diminué et le chô-
mage s’est accru. Puis dès 2010, le chômage s’est réduit 
alors que la participation a continué de baisser.

Le taux de participation du quart le plus bas des revenus 
s’est accru depuis 2007, passant de 61,2 à 61,5%. Par contre, 
il a diminué au sein de la moitié supérieure des revenus. 
L’image d’une marginalisation des pauvres est donc inap-
propriée.

L’idée selon laquelle le PIB réel suit les fluctuations de 
la demande ainsi qu’une douce tendance sous-jacente 
s’est révélée fausse depuis la crise. Les facteurs non cycli-
ques du PIB jouent parfois un rôle considérable. n

* Why has the unemployment rate fared better than GDP? 
Robert Hall, Hoover Institution, Stanford University, NBER, 2016.

Les trois raisons  
pour lesquelles 
l’emploi s’améliore 
plus vite que le PIB

Commençons par la bonne nou-
velle: en 1900, nous vivions en 
moyenne jusqu’à 45 ans. Aujour
d’hui, la plupart des Européens 
peuvent espérer vivre au-delà de 
80 ans. Dans le monde entier, l’es-
pérance de vie s’est allongée de 
quelque dix ans au cours des trente-
cinq dernières années. J’ai même 
lu récemment que «parmi les per-
sonnes nées en 1997, une sur deux 
atteindrait l’âge de 100 ans».

Si les faits sont là, ils ne semblent 
pas bouleverser notre quotidien. 
En Suisse, l’évolution démogra-
phique est en effet largement 
sous-estimée. Cela pose les défis les 
plus divers à notre société. Et 
notamment celui de la solidarité 
entre les générations. La solidarité 
intergénérationnelle est en effet la 
condition indispensable à une 
bonne cohabitation dans notre 
pays. C’est pourquoi elle devrait 
être placée au cœur des débats.

Il n’y a certes pour moi aucun 
signe d’une présumée guerre des 
générations, telle qu’elle est évo-
quée de temps en temps. Mais la 
solidarité intergénérationnelle est 
mise à rude épreuve. Il suffit d’ob-
server l’évolution de l’équilibre 
entre jeunes et seniors. Nous ne 
pouvons ignorer certains phéno-
mènes. D’ici à 2060 au plus tard, il 
ne restera que deux actifs pour 
financer un retraité. Cela relève de 
la gageure pour nos systèmes 
actuels de prévoyance étatique, 
mais aussi privée. Exemple pro-
bant, les discussions menées 
récemment avec des jeunes en 
amont de la votation sur l’initiative 
AVSplus ont mis en évidence un 
fossé générationnel. Et un sondage 
du Tages-Anzeiger réalisé à l’issue 

de la votation l’a confirmé: 79% des 
18-34 ans ont rejeté l’initiative, 
contre 43% seulement des plus de 
65 ans.

Quels sont les avis des différentes 
générations sur ces questions? 
Comment les jeunes et les seniors 
se perçoivent-ils mutuellement?

C’est ce qu’a cherché à savoir 
Swiss Life dans le cadre d’une étude 
représentative menée en Suisse, en 
Allemagne et en France. Elle a pour 
cela interrogé des représentants 
des générations Y (18 à 35 ans), X (36 
à 50 ans), baby-boomers (51 à 
65 ans) et «vétérans» (66 à 79 ans), 
composant chacune un quart de 
l’échantillon des personnes son-
dées. Les constats suivants en sont 
notamment ressortis:

– en Suisse, en Allemagne et en 
France, environ 90% de la popula-
tion souhaite une plus grande soli-
darité entre les générations;

– près de deux tiers des sondés 
regrettent que l’acceptation sociale 
des personnes âgées ne soit pas 
meilleure.

Et ils sont tout aussi nombreux à 
penser que les jeunes sont trop 
égocentriques. Les générations Y (18 
à 35 ans) et X (36 à 50 ans) sont même 
70% à partager ce point de vue.

La moitié des représentants de la 
génération Y sont d’avis que les per-
sonnes âgées vivent aujourd’hui 
aux dépens des jeunes. 86% des 
vétérans (66 à 79 ans) ne sont pas 
d’accord avec cette estimation, tout 
comme 77% des baby-boomers (51 
à 65 ans).

Dans l’interaction avec les autres 
générations, les jeunes voient leurs 
intérêts sensiblement plus mena-
cés que ceux des personnes âgées: 
près des deux tiers considèrent que 

la redistribution entre les généra-
tions sera source de conflit. Plus les 
personnes sondées sont jeunes, 
plus le potentiel de conflit décelé 
augmente.

Les jeunes constatent un déséqui-
libre similaire dans la vie politique: 
près de la moitié des membres de 
la génération Y et environ 40% de 
la génération X trouvent que le vote 
des personnes âgées a trop de poids 
lors des élections.

Les résultats du sondage 
montrent que les gens souhaitent 
une forte solidarité entre les géné-
rations, et qu’ils sont également 
prêts à y contribuer. Cela dit, un 
potentiel de conflit se profile éga-
lement: la redistribution financière 
entre les générations est notam-
ment perçue par les jeunes comme 
un fardeau injuste. Il ne faut pas 
rester sourd à ce problème. Par 

souci d’équité envers les généra-
tions futures, il est important que 
la réforme de la prévoyance vieil-
lesse suisse se fasse de façon rapide 
et durable. C’est uniquement à cette 
condition que nous pourrons 
léguer aux prochaines générations 
un système de prévoyance au finan-
cement fonctionnel.

Cela doit être perçu comme un 
signal fort en faveur d’une solidarité 
intergénérationnelle réelle et soli-
dement ancrée dans notre pays. 
Après tout, une grande bienveil-
lance règne entre les générations: 
quatre jeunes sur cinq aimeraient 
apprendre davantage de leurs aînés, 
forts de leur longue expérience. 
Environ 60% des baby-boomers et 
72% des vétérans aimeraient quant 
à eux bénéficier des connaissances 
des plus jeunes sur de nombreuses 
choses d’aujourd’hui qu’ils ne com-
prennent pas.

Je considère comme à la fois pré-
visible et souhaitable que les jeunes 
générations s’expriment de plus en 
plus et réclament une redistribu-
tion des ressources digne des prin-
cipes d’une communauté solidaire. 
Nous ne pouvons plus tolérer la 
situation injuste et inconséquente 
à laquelle nous sommes actuelle-
ment confrontés. Il est de notre 
devoir de changer les choses pour 
nos enfants, petits-enfants et 
arrière-petits-enfants. Et de les 
changer maintenant. n

Les jeunes ont besoin  
d’une redistribution plus équitable

«La redistribution 
financière entre 
les générations  
est notamment 
perçue par les 
jeunes comme un 
fardeau injuste»

«Monnaie pleine»: une initiative  
trop complexe et pas mûre

D’ici à quelques mois, le peuple devra voter 
au niveau fédéral sur l’initiative «Monnaie 
pleine». Cette initiative propose de changer 
radicalement le système monétaire suisse en 
nationalisant la monnaie scripturale actuel-
lement gérée par les banques.

Cette proposition de réforme est fortement 
motivée par la récente crise financière et par 
la perception du comportement irresponsable 
des banques et du secteur financier.

L’idée de base semble simple: la Banque 
nationale suisse (BNS) devrait contrôler direc-
tement l’émission de toute forme de monnaie. 
Mais au-delà de ce concept 
plutôt  abstrait ,  cette 
réforme est très complexe, 
que ce soit dans sa motiva-
tion, dans le texte de l’ini-
tiative, ou ses implications 
macroéconomiques. Indé-
pendamment des avan-
tages et des inconvénients 
de cette réforme, l’initia-
tive est peu claire et, à mon 
avis, le sujet n’est pas mûr 
pour être soumis en vota-
tion populaire. Ce n’est pas 
la première fois qu’un sujet 
complexe est soumis au 
peuple et on pourrait se demander s’il ne serait 
pas souhaitable d’avoir un meilleur «filtre» 
dans notre système démocratique pour éviter 
des sujets trop difficiles à appréhender. En 
effet, si le sujet est trop complexe, le vote ne 
peut pas refléter l’avis fondé du peuple suisse.

Le contrôle de l’émission de monnaie par la 
BNS est un principe clair, mais le diable est 
dans les détails. Un aspect crucial de la 
réforme, c’est ce que fait la BNS avec ces fonds. 
Ceci n’est pas clairement spécifié dans l’initia-
tive. Or, les différentes manières d’utiliser ces 
fonds ont des effets très différents sur l’éco-
nomie du pays. Comme anecdote, j’ai récem-
ment parlé de l’initiative avec deux de mes 

collègues, spécialistes en économie monétaire 
dans des universités suisses. Nous avions cha-
cun une compréhension différente de ce texte! 
Nous avons pu clarifier nos points de vue, mais 
cette situation nous a démontré que cette ini-
tiative était trop compliquée pour les non-spé-
cialistes. Comme le texte de l’initiative est 
vague sur des aspects importants de la réforme, 
on ne sait finalement pas très bien sur quoi on 
vote.

Ce qui est aussi frappant c’est que le comité 
de l’initiative accuse les voix critiques à cette 
réforme d’ignorance, de désinformation, de 

confusion, de malenten-
dus, etc. Comme ces voix 
critiques viennent de per-
sonnes très informées, ceci 
est préoccupant. Il y a clai-
rement un problème fon-
damental de compréhen-
sion de cette réforme.

Lorsque l’on introduit un 
nouveau médicament, il est 
nécessaire de faire un 
grand nombre d’études 
préalables. Le même prin-
cipe devrait s’appliquer 
pour des réformes écono-
miques importantes. Ce 

n’est pas le cas de cette initiative. Le comité de 
l’initiative constate, avec raison, les sérieux 
problèmes du système financier actuel et la 
lenteur des réformes.

Pour remédier à ces problèmes, ils proposent 
donc le système de «monnaie pleine». Mais 
dans quelle mesure ce nouveau système peut-il 
résoudre tous les problèmes du système 
actuel? Aurait-il pu éviter la crise financière 
récente? Ne risque-t-il pas de créer de nou-
veaux problèmes? Ce système est-il adéquat 
pour l’économie suisse? Le comité cite une 
poignée d’études sur le sujet, mais aucune de 
ces études ne répond directement à ces ques-
tions.

L’exemple du Plan de Chicago, proposé dans 
les années 30 aux Etats-Unis, est souvent cité. 
Mais ce plan ne correspond pas précisément 
à ce qui est proposé dans l’initiative: il ne s’agit 
pas d’un système de «monnaie pleine», car il 
ne propose pas le contrôle de toute la monnaie 
par l’Etat.

De plus, la situation des Etats-Unis il y a 
80 ans ne correspond pas à la situation actuelle 
de la Suisse. En fait, il y a eu des changements 
importants depuis la Deuxième Guerre mon-
diale, mais les arguments soutenant la réforme 
ignorent en grande partie les connaissances 
actuelles en économie monétaire et sur les 
crises financières. Le comité d’initiative accuse 
souvent ses détracteurs d’un manque de fon-
dement dans leurs arguments. Mais c’est 
d’abord au comité d’initiative d’apporter des 
fondements sérieux sur les aspects positifs de 
leur réforme! Pour revenir à l’analogie médi-
cale, on veut nous faire voter pour un nouveau 
médicament sans l’avoir testé au préalable.

Il aurait été désirable d’avoir un débat de 
fonds sur les idées de réformes avant de lancer 
une initiative. Cela aurait certainement pu 
faire avancer la réflexion. Mais il semble que 
cela soit trop tard. Lorsque l’on entre dans une 
logique de votation, le débat reste à un niveau 
superficiel et se limite à une rhétorique poli-
tique. C’est à la fois dommage et dangereux. Il 
est en fait probable qu’une grande partie de la 
population ne votera pas de manière ration-
nelle sur la réforme elle-même et se laissera 
guider par son humeur ou d’autres facteurs. 
Il sera donc important d’éviter un vote de mau-
vaise humeur ou de protestation. n

«Le contrôle  
de l’émission  
de monnaie  
par la BNS est  
un principe clair, 
mais le diable est 
dans les détails»

PATRICK FROST �DIRECTEUR GÉNÉRAL DE SWISS LIFE

PHILIPPE BACCHETTA 
�PROFESSEUR À HEC LAUSANNE  
ET AU SWISS FINANCE INSTITUTE

EMMANUEL GARESSUS
t @garessus

Analyse

12 Economie

C M Y K


