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Pourquoi une telle tristesse?
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La course à la Maison-Blanche est maintenant lancée, et les 
Américains se posent leur question préférée : la situation 
est-elle meilleure qu’il y a quatre ans? Bien entendu, l’année 
2020 a été le point culminant de la pandémie, de sorte que la 
comparaison porte sur 2024 par rapport à 2019. Les sondages 
qui montrent que Trump est en tête et les enquêtes sur les 
conditions économiques suggèrent que beaucoup ne sont pas si 
heureux, ce qui contraste fortement avec les données concrètes 
qui indiquent que les revenus et les dépenses sont plus élevés 
en termes réels par habitant, que l’inflation a largement 
dépassé son sommet, que le nombre d’emplois a fortement 
augmenté et que le taux de chômage est inférieur à 4 %. Alors 
pourquoi une telle tristesse?

C’est en partie dû à la politique et aux médias sociaux. 
Les sondages montrent que les électeurs républicains ont 
une opinion beaucoup plus négative de l’économie que les 
démocrates, et non pas parce que leurs États se portent moins 
bien. Chaque camp entend des « faits » très différents selon les 
sites Web ou les chaînes d’information qu’il consulte.

Il y a aussi une asymétrie dans la façon dont les ménages 
perçoivent l’inflation. Chaque travailleur considère que son 
gain salarial est entièrement dû au mérite et qu’il n’est pas 
influencé par une inflation plus large. Ils évaluent donc leur 
situation par rapport à un monde alternatif improbable dans 
lequel ils auraient conservé leur hausse de salaire de 5 % sans 
avoir à composer avec la hausse des prix. De plus, l’inflation est 
évaluée en fonction du prix (pourquoi les repas au restaurant 
sont-ils si chers?) et non du taux de variation (les prix des 
restaurants n’augmentent plus beaucoup). 

Comme Larry Summers l’a souligné dans un récent article, 
les mesures de confiance ont aussi tendance à s’affaiblir dans 
les grandes économies lorsque les taux d’intérêt sont élevés, 
même indépendamment de leur incidence sur la croissance. 
Il soutient que les Américains qui ont acheté une maison aux 
taux hypothécaires actuels auraient subi un taux d’inflation 
beaucoup plus élevé si, aux États-Unis, comme au Canada, 
les intérêts hypothécaires étaient inclus dans la mesure du 
coût de la vie. Toutefois, pour tous les répondants au sondage, 

l’incidence sur le coût de la vie serait nettement exagérée, 
pour la simple raison que, contrairement aux Canadiens, les 
Américains qui n’ont pas déménagé peuvent conserver le prêt 
hypothécaire de 30 ans qu’ils ont refinancé lorsque les taux 
étaient extrêmement bas en 2020 ou en 2015.

Les Américains sont moins nombreux à déménager, de 
sorte que les paiements d’intérêts, même s’ils augmentent 
légèrement, restent à des niveaux historiquement bas en 
tant que part du revenu après impôt. Cela explique en partie 
pourquoi les ventes au détail aux États-Unis ont été beaucoup 
plus fortes qu’au Canada, où les paiements d’intérêts ont 
bondi par rapport aux revenus. Mais peut-être que certains 
Américains sont déçus du fait que ces taux hypothécaires 
élevés les ont empêchés d’acheter la maison qu’ils souhaitaient, 
et cela se reflète dans les sondages.

Sur le plan financier, les Américains sont plus riches, car ils 
profitent des prix records des actions et de l’augmentation de la 
valeur des maisons. Mais une partie de cette somme est liée à 
la valeur nette de la maison ou à des régimes de retraite, et ces 
actifs sont, bien sûr, encore moins distribués équitablement que 
les revenus annuels. De nombreux Américains qui n’ont pas de 
tels actifs ressentent les effets de la crise, ayant puisé dans leur 
épargne et utilisé leurs cartes de crédit, et nous observons une 
augmentation des défaillances du crédit à la consommation. 
Certains ont bénéficié de généreux programmes 
gouvernementaux qui ont pris fin après la pandémie, ou sont en 
train de rembourser des prêts étudiants. 

Au cours des derniers mois, les ventes au détail ont ralenti. 
Ce pourrait être le premier signe d’un retour à une hausse des 
taux d’épargne et à une diminution des emprunts, juste ce 
dont la Réserve fédérale a besoin pour ralentir la croissance 
suffisamment pour commencer à assouplir les taux d’intérêt. Il 
est vrai que cela vient après quelques trimestres très prospères 
pour les détaillants, de sorte qu’il est difficile d’accorder trop 
d’importance à un seul trimestre plus lent. Toutefois, la faiblesse 
des taux d’épargne, le coût élevé des emprunts pour les biens 
durables et la baisse du nombre d’emplois vacants pourraient 
finalement injecter une dose de prudence dans les habitudes de 
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consommation des Américains, ce qui pourrait peut-être inciter 
davantage de gens à épargner plutôt qu’à dépenser. 

Si c’est le cas, ces sondages moins optimistes s’aligneront 
mieux sur la croissance, non pas en affichant une plus grande 
confiance, mais en réduisant les dépenses et les embauches. 
Ce n’est pas ce que souhaite le président actuel d’ici le jour de 
l’élection. Toutefois, dans la mesure où M. Summers a raison au 
sujet de l’incidence des taux d’intérêt sur la confiance, Joe Biden 
pourrait bénéficier des retombées si la Réserve fédérale baisse 
suffisamment ses taux avant novembre.
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