EcoWeek numéro 24.19/ 14 mai 2024

EDITORIAL

economic-research.bnpparibas.com

ETATS-UNIS: L'ECONOMIE FAIT PREUVE DE RESILIENCE MALGRE DES TAUX D'INTERET PLUS ELEVES - LE ROLE DE LA

SITUATION FINANCIERE DES MENAGES

Face a la politique de resserrements monétaires rapides et massifs me-
née par la Réserve fédérale (Fed), l'économie américaine a fait preuve
d'une étonnante résilience. La consommation des ménages - soutenue
par la réduction des excédents d'épargne accumulés au cours de la
pandémie, le rythme des créations d'emplois et la forte progression
des salaires - a joué un role important.

La situation financiére des ménages y a également contribué. Malgré
la forte hausse des taux d'intérét sur les emprunts hypothécaires et
les crédits par carte bancaire, le service de la dette - qui comprend le
remboursement du principal - en pourcentage du revenu disponible
est resté stable ces derniéres années (graphique 1). Cela reflete l'effet
positif du désendettement des ménages. De fait, aprés avoir atteint un
pic a 100 % au premier trimestre 2009, l'endettement des ménages en
pourcentage du PIB a suivi une tendance baissiere - baisse qui a connu
une breve interruption du fait de la chute du PIB pendant la pandémie -
pour atteindre 73,5 % au troisieme trimestre 2023, derniére période
pour laquelle nous disposons de données (graphique 2).

Cette situation contraste fortement avec celle qui prévalait avant les
récessions de mars 2001 et décembre 2007. Le ratio du service de la
dette sur PIB avait alors significativement augmenté. La résilience des
ménages a également bénéficié du fait que la majeure partie de la
dette hypothécaire a été contractée a taux fixe. Sur la base des don-
nées de 'enquéte sur les finances des consommateurs, réalisée par la
Fed en 2019, «environ 40 % des ménages américains ont souscrit a
un emprunt hypothécaire, dont 92 % sont a taux fixe, les 8 % restants
étant assortis de taux variables »*. Cette situation protege les ménages
contre la hausse des taux hypothécaires. En conséquence, une hausse
de taux a des effets, pour l'essentiel, sur la demande de nouveaux
emprunts hypothécaires?.

L'analyse de la transmission de la politique monétaire a l'‘économie
tend a se concentrer sur l'impact négatif de la hausse des taux d'in-
térét. Or, des taux élevés se traduisent aussi par de meilleurs revenus
financiers et, comme le montre le graphique 3, cette augmentation des
taux a beaucoup protégé les ménages de l'impact de la hausse de la
charge d'intérét sur la dette non hypothécaire®. Par ailleurs, le patri-
moine net des ménages a fortement augmenté depuis le plongeon de
2022, et il atteint un niveau record. En termes réels, le patrimoine des
ménages américains a connu une forte baisse en 2022, avec un bond
de Uinflation, avant de repartir a la hausse (graphique 4).

Aux Etats-Unis, le désendettement des ménages, les emprunts hypothécaires a taux fixe l'amélioration des revenus sur les
produits financiers en lien avec la hausse des taux d'intérét et des dividendes, conjugués a l'amélioration du patrimoine
net des ménages ont contribué a la résilience des ménages dans un environnement de rapide resserrement monétaire.
Néanmoins, une certaine prudence s'impose. Par nature, les données agrégées ne rendent pas compte de 'hétérogénéi-
té de la situation financiére des ménages. Dans un environnement ou les taux restent élevés plus longtemps que prévu,
il faudra suivre de prés la catégorie la plus fragile car une détérioration importante des finances de ces ménages pourrait
avoir des effets indirects sur l'économie américaine dans son ensemble.
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE, BNP PARIBAS
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1 Source : Yu-Ting Chiang, Mick Dueholm, Which Households Prefer ARMs vs. Fixed-Rate Mortgages?, Réserve fédérale de St. Louis, sur le blog Economie du 6 février 2024. Les
auteurs citent un article du Wall Street Journal selon lequel les émprunts a taux variables repréSentaient un peu plus de 7 % de l'ensemble des demandes en 2023.
2 En cas de chute des cours de 'immobilier, la hausse des taux hypothécaires pourrait avoir un impact indirect sur la richesse nette des ménages qui auraient souscrit des em-

prunts a taux fixe par le passé.

3 Dans les comptes nationaux, la rubrique « Personal interest payments » (intéréts versés) comprend uniquement les intéréts non hypothécaires payés par les ménages. Les
intéréts hypothécaires dus par les ménages figurent sous une rubrique des dépenses dans’le calcul du revenu locatif des personnes. Source : US Bureau of Economic Analysis.
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Signe de la résilience de l'économie, le revenu des dividendes des mé-
nages a poursuivi sa forte progression entameée juste apres la pandé-
mie (graphique 5).

En conclusion, le désendettement des ménages, les emprunts hypothé-
caires a taux fixe, l'amélioration des revenus sur les produits financiers
en lien avec la hausse des taux d'intérét et des dividendes, conjugués
a 'amélioration du patrimoine net des ménages ont contribué a la ré-
silience des ménages dans un environnement de rapide resserrement
monétaire. Néanmoins, une certaine prudence s'impose. Par nature, les
données agrégées ne rendent pas compte de l'hétérogénéité de la si-
tuation des ménages. Certains d'entre eux tirent avantage de la hausse
des taux d'intérét, tandis que d'autres sont pénalisés.
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La Réserve fédérale en a, bien sOr, pleinement conscience. Dans son
dernier rapport sur la stabilité financiere, elle souligne que «la situa-
tion financiere de certains emprunteurs demeure fragile, et les taux
de défaillance sur les crédits automobiles et les crédits par carte pour
les emprunteurs a risque ont augmenté »*, méme s'il convient de pré-
ciser que ces taux de défaillance demeurent historiquement faibles
(graphique 6). Dans un environnement ou les taux restent élevés plus
longtemps que prévuy, il faudrait suivre de pres la catégorie la plus fra-
gile financierement®. En effet, une forte détérioration de leur situation
pourrait avoir des effets indirects sur 'économie américaine dans son
ensemble.

William De Vijlder

4 Source : Conseil des Gouverneurs de la Réserve fédérale, Rapport sur la stabilité financiere, avril 2024.
5 A cet égard, cf. Réserve fédérale . des taux durablement éleves ? Deuxieme acte, Ecoweek, 7 mai 2024, BNP Paribas.
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : BEA, BNP PARIBAS

MENAGES AMERICAINS : REVENUS DES DIVIDENDES SUR ACTIFS

Revenus des dividendes sur actifs des ménages, mds USD

2000

1900

1800

1700

1600

1500

1400

période de récession

1300

2019 2020 2021 2022 2023 2024

GRAPHIQUE 5 SOURCES : BEA, BNP PARIBAS
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GRAPHIQUE 4 SOURCES : BOARD OF GOVERNORS, BLS, BNP PARIBAS
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