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La croissance ne peut-elle
venir que de I'enrichissement
patrimonial ?

Nous comparons les Etats-Unis et I’'Europe. La croissance des Etats-Unis est
nettement plus forte depuis 2009 que celle de I'Europe. Une fagcon d’expliquer la
supériorité des Etats-Unis en termes de croissance est de mettre en avant le niveau
plus élevé des gains de productivité aux Etats-Unis. Cependant, il faut voir que les
gains de productivité sont liés a l'investissement, et linvestissement aux
perspectives de croissance. Cela introduit I'importance de [I'enrichissement
patrimonial des Américains, lié a la hausse des indices boursiers et au niveau
élevé de la capitalisation boursiére aux Etats-Unis. Les ménages américains,
particulierement les ménages les plus riches, s’enrichissent, consomment
davantage, et ceci contribue a stimuler I'investissement et la productivité.

En réalité, la croissance forte des Etats-Unis provient de I’enchainement entre
capitalisation boursiére, consommation, investissement et productivité.

Cela montre que s'il y avait une correction a la baisse des indices boursiers des
Etats-Unis, cette dynamique de croissance disparaitrait.
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Croissance des Etats-Unis nettement plus forte que celle de I’Europe

Nous comparons les Etats-Unis et la zone euro. Le Graphique 1 montre I’évolution du PIB en volume depuis 2002.
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Une maniére d’expliquer cette supériorité des Etats-Unis sur I'Europe est d'observer le niveau des gains de productivité qui est
plus élevé aux Etats-Unis qu'en Europe (Graphique 2).

Graphique 2
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Cependant, les gains de productivité plus élevés aux Etats-Unis sont liés au niveau plus élevé du taux d’investissement
(Graphique 3). Or, le taux d'investissement dépend des perspectives de débouchés.
Graphique 3
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La croissance anticipée aux Etats-Unis est forte en raison des effets de I’enrichissement patrimonial, en particulier lié a la
hausse du marché des actions, sur la consommation des ménages. Notre thése est donc que I'enrichissement patrimonial
en actions permet de stimuler la consommation, la croissance anticipée et I'investissement, et finalement la productivité
aux Etats-Unis.
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La dynamique de la consommation des ménages américains ayant des revenus élevés

La Réserve fédérale (Federal Reserve Financial Accounts) mesure la consommation des ménages par décile de revenu. Les
ménages Américains situés dans le 10éme décile de revenu (les 10% d’Américains au revenu le plus élevé) ont accru leur
consommation en valeur (entre le 2éme trimestre 2024 et le 2éme trimestre 2025) de 18,7%, tandis que les 90% d’Américains au
revenu inférieur (entre le 1¢" et le 9¢me décile de revenu) n’ont augmenté leur consommation en valeur que de 0,5% sur cette
méme période de temps.

La progression de la consommation des ménages américains (Graphique 4) est donc due presque intégralement a celle
des ménages avec les plus hauts revenus.
Graphique 4

Etats-Unis : évolution de la consommation des ménages
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On sait par ailleurs que la détention des actions est trés concentrée sur les 10% des ménages avec les plus hauts patrimoines
et avec les plus hauts revenus (Graphiques 5alb).

Graphique 5a Graphique 5b
Etats-Unis : part des actions et fonds communs de Etats-Unis : part des actions et fonds communs de
placement détenue par les 10% des ménages détenant les placement détenue par les 20% des ménages percevant
plus hauts patrimoines (en % du total) les plus hauts revenus (en % du total)

Part détenue par les 1% détenant les plus hauts patrimoines
Part détenue par les ménages entre le 91e et le 99e centile de patrimoine

Part détenue par les 1% des ménages aux plus hauts revenus
Part détenue par les ménages entre le 80e et le 99e centile de revenu

55 1 . r 55
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 50 - ~ 50
50 A - 50 45 4 I 45
45 L 45 40 1 L 40
35 A F 35
40 A F 40
30 4 F 30
_\_\—V—/_/_\_\—/_/_\_ Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
35 T T T T T T T T 35 25 T T T T T T T T 25
2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

On voit donc la mécanique :

- hausse des indices boursiers (Graphique 6) avec un poids élevé de la capitalisation boursiere (Graphique 7) ;

Graphique 6 Graphique 7
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- enrichissement des plus fortunés, qui sont aussi les ménages a plus haut revenu ;
- soutien de la consommation des ménages ;

- perspectives favorables pour les débouchés futurs, investissement élevé, et gains importants de productivité.

Syntheése : faut-il qu’il y ait enrichissement patrimonial pour qu’il y ait croissance ?

Dans la zone euro, I'enrichissement patrimonial ne stimule pas la consommation (Graphiques 8a/b).

Graphique 8a Graphique 8b
Euro Stoxx 50 (100 : 01.01.2022) Zone euro : évolution de la consommation des ménages
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Au contraire, aux Etats-Unis, la consommation des personnes a revenu et patrimoines élevés progresse fortement en raison de la
hausse des indices boursiers. Cela déclenche aux Etats-Unis un mécanisme qui n’est pas présent en Europe : hausse des indices
boursiers, enrichissement patrimonial, soutien massif de la consommation des ménages a niveau élevé, progression rapide de
'ensemble de la consommation, anticipation de croissance future des débouchés, niveau élevé de l'investissement, et finalement,
gains de productivité importants.

C'est bien l'interaction entre un mécanisme de demande (I'effet de la richesse sur la consommation) et un mécanisme d'offre (la
progression de l'investissement et de la productivité) qui procure aux Etats-Unis un supplément de croissance.
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