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Les ménages américains
peuvent-ils continuer a
soutenir la croissance ?

Tel le Géant Atlas, le consommateur américain porte sur ses épaules toute 'économie du pays.
Les Etats-Unis représentent environ un quart de la production mondiale, et la part de la
consommation des ménages dans le PIB national est estimée a 70 %. La propension et la

capacité a dépenser de ces derniers sont donc d'une importance capitale.

Au cours de la période qui a suivi la pandémie, la consommation américaine semblait
inébranlable. Ni l'inflation, ni le resserrement monétaire opéré, 'un des plus rapides de
I'histoire, ne sont parvenues a enrayer cette dynamique. Les ménages américains ont fait
mentir le consensus des économistes qui, fin 2022, prévoyaient que la politique monétaire
entrainerait une récession dans les douze mois. Ils ont également contraint les plus grands

instituts de recherche a revoir 4 la hausse leurs prévisions de croissance pour les Etats-Unis et,



dans une certaine mesure, 'économie mondiale.

Les soutiens a la consommation semblent s'essouffler

Les généreux plans de relance gouvernementaux, combinés a I'épargne accumulée lors des
confinements, ont nourri notre Atlas qui, grace a ce boost d'énergie, a pu soutenir I'économie
du pays durablement. Une foule de programmes budgétaires, sous la forme notamment de
cheques de relance, d'allocations de chémage élargies et de crédits d'impdt pour enfants, sont
venus soulager les ménages et leur apporter de l'argent frais, faisant grimper sensiblement le
revenu disponible. Ces programmes semblent toutefois étre arrivés au bout de leurs réserves.
Selon une étude récente de la Fed de San Francisco, I'épargne excédentaire qui s'élevait a
2.100 milliards USD est aujourd’hui entierement épuisée. Quant au taux d'épargne, il est tombé
a seulement 3,2 %, bien en dessous de la moyenne a long terme (plus de 8 %), ce qui ne laisse
qu'un trés mince coussin aux ménages ameéricains pour faire face a un éventuel retournement

de cycle.

L'endettement a également permis aux Américains de continuer a se faire plaisir au lendemain
des confinements. Avant la pandémie, 'encours de dette sur cartes de crédit aux Etats-Unis
s'élevait a 927 milliards USD. Les données les plus récentes de la Réserve fédérale révelent qu'il
se monte aujourd'hui a pas moins de 1.120 milliards USD. Et ne parlons pas de la dette
fantdme « buy now pay later » (« acheter maintenant, payer plus tard »), qui n'apparait pas dans

les statistiques officielles. Avec un TAEG moyen proche de 27 % actuellement pour la dette sur

cartes de crédit, la pression sur le budget des ménages est de plus en plus évidente. Au 1°
trimestre 2024, pres de 9 % des soldes de cartes de crédit sont passés au statut d'impayés,

dont le montant total est désormais supérieur aux niveaux pré-Covid.

Pourcentage de soldes en souffrance depuis plus de 90 jours
par type de prét (en %)
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Source : Consumer Credit Panel de la Fed de New York/Equifax, BIL

Le point positif est que de nombreux ménages américains sont parvenus a sécuriser de faibles
taux hypothécaires avant la remontée des taux d'intérét (les préts hypothécaires américains

sont généralement contractés a taux fixe sur 30 ans). De ce fait, le ratio global du service de la



dette des ménages [1] reste tout a fait gérable, a moins de 10 %.

Ratio de service de la dette des ménages par rapport au revenu disponible total
(en %)
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Source : Réserve fédérale, Bloomberg, BIL

Le troisieme facteur, et probablement le plus important, qui soutient les dépenses américaines
est le marché du travail. Alors que les entreprises peinaient a embaucher des travailleurs au
lendemain de la pandémie, le taux de chdmage est tombé a des niveaux qui n‘avaient plus été
observés depuis 1969. Les travailleurs ont ainsi bénéficié d'un nouveau pouvoir de négociation
et les salaires ont flambé. Nous constatons aujourd’hui un refroidissement du marché de
I'emploi, peut-étre plus marqué que ne le montrent les statistiques officielles. Le nombre
d'emplois vacants est a son plus bas niveau depuis février 2021, tandis que le revenu personnel
apres impdt n'a augmenté que de 1,5 % au T1 de cette année, soit la progression annuelle la
plus lente depuis 2022. Fait révélateur, le nombre de demandes d'allocations de chémage est
en forte hausse depuis la fin du mois d'avril. Si la croissance observée au niveau de I'emploi non
agricole infirme I'nypothéese d'un affaiblissement significatif du marché du travail, cette variable
statistique risque selon nous d'étre revue sensiblement a la baisse a I'avenir en raison de la
maniere dont les fermetures d'entreprises sont estimées dans le modéle du BLS (Bureau of

Labor Statistics).

Le moral des consommateurs en question

Alors que ces facteurs de soutien s'estompent et qu'une élection présidentielle potentiellement
toxique se profile a I'norizon, le sentiment du consommateur américain commence réellement
a s'infléchir. La derniere enquéte du Conference Board a montré que les attentes des
consommateurs (un bon barometre de la croissance future de la consommation réelle) ont
baissé de 8,9 points depuis décembre, pour atteindre 73 aujourd'hui. Notons que par le passé,

une valeur inférieure a 80 était considérée comme un indicateur de récession.

En matiere de dépenses, les données objectives sont également en baisse. Au 1° trimestre, la
croissance du PIB américain a ralenti pour atteindre 1,4 %, principalement en raison d'un

ralentissement des dépenses. La consommation personnelle a augmenté a un rythme



annualisé de 1,5 %, une baisse importante par rapport aux 3,3 % enregistré au 4° trimestre
2023. Les entreprises confirment le ralentissement, et les données les plus récentes sur les
ventes au détail signalent une baisse elles aussi. C'est le cas notamment de la restauration et
des débits de boisson, ce qui laisse supposer que méme la consommation de services

commence a s'essouffler.

Mais les consommateurs ne se contentent pas de réduire leurs dépenses de loisirs. Dans la
consommation de base aussi, les cordons de la bourse se resserrent. Le nombre d'articles
scannés dans les supermarchés a chuté de plusieurs milliards des douze mois, et si les
consommateurs continuent d'acheter, les chaines d'alimentation constatent qu'ils « baissent en
gamme », optant pour les produits de marque du distributeur. Si les ménages les moins aisés
modifient leurs achats par nécessité, l'augmentation des prix fait grincer des dents 'ensemble
des consommateurs. L'inflation semble avoir reculé (le dernier IPC global ressortait a 3,3 % en
glissement annuel), mais avec I'accumulation des hausses de prix depuis un an et demi, tout est

cher désormais, et le consommateur ne suit plus.

Finalement, tout indique qu'aprés avoir dépensé sans compter, les ménages font désormais
preuve de davantage de prudence et de discernement, ou n‘ont tout simplement d'autre choix

que de modérer leurs dépenses.

Un géant Atlas affaibli, mais résistant

Le consommateur américain, ce Géant Atlas qui porte I'économie américaine, apparait sans
aucun doute beaucoup moins costaud aujourd'hui. Alors que le budget des ménages
commence a s'essouffler, la baisse progressive des dépenses devraient se poursuivre. Un

effondrement de la consommation n'est toutefois pas a prévoir dans limmédiat selon nous.

Pourquoi ? Tout d'abord, parce qu'une bonne partie des ménages américains ont su sécuriser
des taux hypothécaires bas, qui leur offrent une certaine protection contre la hausse des taux.
Ensuite, si le marché du travail ralenti, il tournait a plein régime jusque la. L'histoire est claire sur

ce point : tant que les Américains percoivent des revenus, ils sont susceptibles de les dépenser.

Tout dépend donc de la mesure dans laquelle le marché du travail va se tasser. La récente
baisse des dépenses contribuera probablement a refroidir I'économie, ce qui devrait permettre
a la Réserve fédérale d'abaisser les taux d'intérét cette année, avant que le marché de I'emploi
ne s'affaiblisse significativement. Si la Fed doit attendre trop longtemps et ne procéder a des
baisses qu'une fois que le marché du travail pris dans une spirale baissiere, la consommation
en souffrira davantage et le scénario d'un « no landing» de I'économie devra probablement étre

mis en question.

[1] Rapport entre le montant total des remboursements de dette des ménages et leur revenu

disponible total
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