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En France, [I'évolution procyclique du taux d’épargne des
ménages de 1990 a 1993 a été aussi marquée qu’inattendue,
renforcant le ralentissement de [’activité économique observé
durant cette période. En général, le comportement des menages
contribue, au contraire, & amortir les variations de la demande
intérieure. En phase de ralentissement, les ménages puisent sur
une épargne qu'ils reconstituent une fois la croissance retrouveée.

Cette étude montre que la modification de ['arbitrage entre
consommation et épargne est en partie expliquée par les variations
du taux de chémage a l'origine du comportement d’épargne de
précaution des ménages.

Par ailleurs, l'importance des revenus financiers sur cette
période a vraisemblablement influencé le taux d’épargne par le
biais d’une propension a consommer ce type de revenus inférieure
a celle des revenus non financiers.

Enfin, il est possible que la déréglementation financiére, en
accroissant la concurrence dans le secteur de la distribution de
crédits, explique une partie de la baisse du taux d’épargne dans les
années quatre-vingt. Ce résultat est toutefois fragile car il repose
sur l'introduction d’une variable « ad hoc » représentant la déregle-
mentation. Cette derniére aurait par ailleurs rendu significative
I'impact des taux d’intérét sur le comportement d’épargne des
ménages.

De 1990 a 1993, l'arbitrage des ménages entre consommation et
épargne s’est modifié dans un sens tout a fait inattendu pour une période
de ralentissement du revenu et de l'inflation. En quatre ans, le taux
d’épargne a augmenté régulierement pour gagner prés de 2,5 points,
accentuant le manque de dynamisme de la consommation dans cette
phase de faible croissance des revenus (graphique 1). Les effets d'une
telle évolution ont beaucoup d’importance sur la croissance de l'activité
car la consommation des ménages représente environ 70 % du PIB

" Je remercie Pierre-Alain Muet et Henri Sterdyniak pour leurs remarques sur une version
précédente de cet article.
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marchand. De 1990 & 1993, le revenu disponible brut réel des ménages a
augmenté en moyenne de 1,9 % par an, la consommation de 1,3 % et le
PIB marchand de 0,6 %. Avec un taux d’épargne constant sur cette
période, la croissance francaise aurait été de l'ordre de 1,2 % en
moyenne, compte tenu des effets multiplicateurs.

Cette évolution a été d’autant plus surprenante que le taux d’épargne
suit genéralement une évolution contra-cyclique qui contribue au
contraire a amortir les fluctuations de la demande intérieure (graphique 2).
Ainsi, les variations de la consommation sont, la plupart du temps, moins
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importantes que celles du revenu. Lorsque leurs revenus ralentissent, les
ménages puisent dans leur épargne pour ne modifier que partiellement
leur profil de consommation. Inversement, lorsqu’en phase de reprise les
revenus accélérent, les ménages reconstituent leur épargne en ne réper-
cutant que lentement ce changement sur leur consommation courante.

Ce comportement atypique se mesure également par I’écart entre les
prévisions des équations économétriques, estimées jusqu’a la fin des
années quatre-vingt, et les évolutions effectives ). Sur une période allant
de 1970 a 1990, la modélisation du comportement des ménages est
assez satisfaisante. Les fonctions de consommation expliquent les évolu-
tions de court terme aussi bien que les grands mouvements du taux
d’épargne, et notamment la baisse du début des années quatre-vingt et
la hausse de 1987 a 1990. Dans ces équations, les changements dura-
bles de I’arbitrage des ménages sont généralement expliqués par les
variations de linflation et du taux de croissance du pouvoir d’achat du
revenu. Les fluctuations de court terme sont le reflet de Pinertie de la
consommation, les variations du revenu n’étant a court terme que partiel-
lement répercutées sur la consommation courante. Enfin, ces équations
retiennent aussi d’autres facteurs dont I'impact sur le taux d’épargne est
plus exceptionnel (comme le chdmage) ou dont la robustesse ne fait pas
I’objet d’'un consensus (investissement-logement, crédits de trésorerie,...).

Depuis le milieu de I'année 1990, les prévisions ont eu tendance a
sous-estimer le taux d’épargne. Au départ imputée a la guerre du Golfe,
cette hausse inattendue a été considérée comme transitoire. Mais I’écart
n'a cessé de s’accentuer jusqu’en 1993. Les ralentissements des prix et
du revenu réel sur cette période auraient d, au contraire, entrainer une
baisse sensible du taux d’épargne. Depuis le troisiéme trimestre de 1993,
les données provisoires fournies par I'INSEE montrent toutefois un retour-
nement a la baisse plus compatible avec les déterminants traditionnels.

Cette incapacité des équations économétriques a retracer le compor-
tement des ménages pourrait, dés lors, n’avoir duré que pendant la
derniére phase de ralentissement économique (1990-1993). Jusqu’ici, la
difficulté d’apporter une réponse claire a ce probléme a tenu pour
beaucoup au nombre limité et au caractére provisoire des observations
disponibles. Mais, I'évolution est suffisamment marquée pour qu’elle ne
soit pas fondamentalement affectée par la révision des comptes des
années 1992 a 1994. Sous cette réserve, et dans la mesure ou le nombre
d’observations devient suffisant, il est intéressant d’examiner les détermi-
nants du comportement de consommation des ménages en intégrant les
informations les plus récentes.

L'échec prédictif des équations économétriques usuelles peut étre
considéré de deux maniéres. Tout d’abord, il est possible que les varia-
bles retenues ne soient plus des approximations satisfaisantes des phé-
noménes qu’elles sont sensées représenter (comme par exemple la

(1) Ces évolutions sont toutefois évaluées sur des comptes provisoires.
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hausse du taux de chomage pour I’'épargne de précaution, ou le taux
d’inflation pour la taxe inflationniste sur les actifs détenus par les
ménages), de sorte que la spécification des équations ne serait plus
adéquate. D’un autre co6té, les ménages ont pu réagir a des phénoménes
jamais ou peu observés auparavant (surendettement, moins-values immo-
bilieres, importance des revenus financiers, doutes sur I'avenir du sys-
téme de retraite), ou dont I'impact serait devenu significatif du fait de
changements institutionnels (les taux d’'intérét avec la libéralisation
financiere...).

Aprés un rapide rappel des principales théories de la consommation,
on présente une équation de comportement trés proche de celle du
modéle Mosaique . Cette équation est ensuite réexaminée en s’intéres-
sant a différentes spécifications. Puis, un certain nombre d’autres expli-
cations relatives au comportement récent des ménages sont passées en
revue et testées économétriquement.

Il apparait d’abord que la variation du taux de chémage explique une
part significative du comportement procyclique des ménages lors du
dernier cycle économique.

Il semble par ailleurs que le poids de plus en plus important des
revenus financiers dans le revenu disponible brut de la Comptabilité
nationale a pu modifier le taux d’épargne en raison d’une propension a
consommer inférieure a celle des revenus non financiers. Cette démarche
conduit a des résultats cohérents avec les équations des modéles fran-
gais, ainsi qu’'avec les estimations sur longue période.

Enfin, il ressort de cette étude que le niveau élevé des taux d’intérét
réels et la déréglementation des marchés financiers de la seconde moitié
des années quatre-vingt ont trés certainement influencé [|'arbitrage des
meénages entre consommation et épargne. Cependant, il n’est pas assuré
que les taux d’intérét aient un impact direct sur le taux d’épargne,
puisque la mise en évidence d’un tel effet nécessite I'introduction d’une
variable ad hoc représentant la libéralisation des marchés financiers.

De la théorie a un modéle empirique

Les enseignements de la théorie

L’essentiel des travaux théoriques repose sur la théorie du cycle de
vie (TCV, Ando et Modigliani, 1963) et sur la théorie du revenu permanent
(TRP, Friedman, 1957). Dans le cas de la TCV, les ménages maximisent

(2) Voir « Mosaique : la nouvelle version du modéle OFCE trimestriel », Alain Gubian,
Geérard Cornilleau, Catherine Mathieu et Marie-Ange Véganzonés, Revue de I'OFCE, n° 40,
avril 1992.
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leur utilité sur toute leur vie compte tenu de leurs anticipations sur leurs
revenus futurs. Présentée dans le cadre d’un modéle a générations, cette
approche établit dans sa version simple que la consommation des
ménages dépend de la somme actualisée des revenus futurs (RP) et de
la richesse initiale (P,) :

C, =aRP, +BP,

Elle est adaptée a I'étude des effets de la structure de la population,
du systéme de retraite ou de lincertitude de la durée de vie sur le
comportement d’accumulation de patrimoine des ménages. Cette
approche permet également de tenir compte des transferts intergénéra-
tionnels volontaires ou involontaires. Enfin, d’aprés cette theorie, une
augmentation du taux de croissance de long terme des revenus prove-
nant d’un accroissement de la productivité entraine une hausse du taux
d'épargne des ménages.

La théorie du revenu permanent est I'extension de la TCV a un
horizon de vie infini. La consommation courante ne dépend plus que du
revenu permanent (RP,) défini comme la moyenne actualisée des revenus
futurs :

C, = YRP,

Les ménages ne modifient leur comportement de consommation que
s’ils constatent un changement de leur revenu permanent. Dans le cas
d’'un choc transitoire, le niveau de consommation n’est donc guére
affecté. D’un point de vue pratique, cette théorie se heurte au probléme
de la spécification du revenu permanent qui, elle-méme, dépend de la
nature des anticipations des ménages. Essentiellement développée dans
le cadre d’anticipations rationnelles, cette théorie établit que toute infor-
mation de la période courante n’apporte rien a I’explication de la con-
sommation si cette information était déja présente dans les anticipations
des ménages. Alors, la meilleure prévision de la consommation future est
la consommation actuelle (Hall, 1978). Autrement dit, la consommation
suit une marche au hasard autour d'une tendance croissante. D'autres
implications ont été examinées comme la causalité négative entre le taux
d’épargne et les variations anticipees du revenu (Campbell, 1987). Jus-
qu’a aujourd’hui, la plupart des études économétriques tendent a rejeter
’hypothése du revenu permanent avec anticipations rationnelles (Camp-
bell et Mankiw, 1987 et MacDonald et Speight, 1989). En particulier, cette
théorie n’explique ni la grande inertie de la consommation relativement au
revenu (Campbell et Deaton, 1987), ni la sensibilité de la consommation
au revenu courant (Flavin, 1981). C’est pourquoi, les developpements
théoriques récents s’efforcent de rapprocher ces modéles de la réalité au
prix de complications souvent difficiles a intégrer dans des équations
économétriques.

L’attention a été portée plus particulierement sur la volatilité des
variables explicatives, et notamment du revenu du travail (Caballero, 1989
dans la TRP, Hubbard, Skinner et Zeldes, 1994 dans la TCV). Par ailleurs,
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la distinction entre un taux d’intérét des emprunts et un taux de rende-
ment des placements (qui lui est supérieur) peut conduire, dans la TCV, a
ce qu’'une partie des ménages subisse une contrainte de liquidité telle
que leur consommation n’est fonction que de leur revenu courant, et non
plus de la somme des revenus actualisés (Tobin, 1980 et Charpin, 1988).

Au total, ces théories enrichissent le cadre d’analyse théorique du
comportement de consommation des ménages. Toutefois, d’'un point de
vue plus pratique, la forme finale des équations auxquelles elles ménent
ne se distingue guére, aux définitions prés du revenu et de sa dynami-
que, de la loi psychologique fondamentale de la Théorie Générale de
Keynes ou la consommation est expliquée par le revenu courant et une
constante :

C=a'+p'R,

A la recherche d'un modéle econométrique

En pratique, I'inertie de la consommation justifiée par des habitudes
de consommation peut étre introduite directement en considérant la
consommation retardée d’une période et le revenu courant comme fac-
teurs explicatifs (Brown, 1952). Le modéle de départ est donc le suivant :

Ci=aR +BC+¥

Il peut étre réécrit sous la forme :

&:a-{.ﬁ _C:'_'l.+l
Rt R( Rl

L’'analyse économétrique montre que la variable keynésienne de
« consommation incompressible » n’est pas significative. Le taux
d’épargne est donc indépendant du niveau du revenu. Avec les données
des Comptes trimestriels de I'INSEE, ce modéle simple explique une part
importante des variations de court terme du taux d'épargne sur la
période 1970: 1-1994 : 3. Cette équation ne permet toutefois pas de
retracer les grands mouvements du taux d’épargne au cours des quinze
derniéres années, notamment la baisse de 1979 a 1987 et la hausse de
1987 a 1993.

Pour cela, il faut tenir compte des effets de l'inflation et du taux de
croissance du pouvoir d’achat du revenu sur le comportement d’accumu-
lation de richesse des ménages. A priori, I'impact de ['inflation est
ambigu. A court terme, les ménages peuvent accroitre leur consommation
lorsque l'inflation accélére afin de se débarrasser des liquidités dont le
pouvoir d’achat diminue rapidement — effet de fuite devant la mon-
naie —; a plus long terme, les ménages peuvent désirer maintenir la
valeur réelle de leurs actifs en épargnant d’avantage — effet d’encaisse
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réelle. En France, sur la période étudiée, c’est ce second comportement
qui prédomine.

Dans la théorie du revenu permanent, I'amélioration des anticipations
des ménages sur leurs revenus futurs entraine un ajustement a la hausse
de la consommation courante, provogquant une baisse du taux d’'épargne.
L’'impact positif du taux de croissance tendanciel du revenu des ménages
sur le taux d’'épargne, va donc a l'encontre des conclusions de cette
théorie dans le cas ou les anticipations des ménages sont adaptatives.
Ce résuitat valide plutdt la thése d'un ajustement du patrimoine désiré
par les ménages a un niveau égal a une certaine proportion du revenu.
Toute accélération du revenu est alors accompagnée d'une hausse du
taux d’épargne @ afin d’augmenter proportionnellement la richesse accu-
mulée. Ceci est également cohérent avec la théorie du cycle de vie
lorsque la croissance du revenu est liée a une hausse de la productivite.

Il apparait d’autre part pertinent d’introduire I'investissement-logement
des ménages : une hausse de 1 point du taux d'investissement en
logement réduirait le taux de consommation de 0,36 point.

Enfin, le taux de croissance du taux de chdomage permet aussi
d’améliorer I’équation, surtout pour les années 1974 et 1975 ou la rapide
dégradation du marché du travail a amené les menages a constituer une
épargne de précaution.

Ajoutées a la derniére équation, ces quatre déterminants permettent de
retracer correctement |'évolution du taux d’épargne de 1970 a 1990
(graphique 3, équation 1 ):

(1) gl = 0,46+ 0,51%‘1— 2,10TRRA, - 1, 63TPPA, — 0,18 TVIL,
Y6 6.3) ' (3.5) (4,9) 2.3)
-0,03Alog TCHO,
2.2)

R2 =0,98 SEE =0,46% DW =2,2 1970:2-1990:4

ou TRRA, et TPPA, sont des lissages exponentiels (0,1/0,9) du taux de
croissance du revenu réel des ménages et de l'inflation, TVIL, est le
rapport entre l'investissement-logement et le revenu des ménages, et
TCHO, le taux de chémage, mesuré par le rapport entre les demandes
d’emploi en fin de mois (DEFM) du ministére du Travail et la population
active.

D'aprés cette équation, entre 1982 et 1987, le ralentissement de
I'inflation contribue pour 5,4 points a la baisse du taux d’épargne. Ce

(3) En notant s le taux d'épargne des ménages, et k le ratio désiré P/R (patrimoine/
revenu), it vient: s = k* (g + II) ot g est le taux de croissance du pouvoir d’achat du revenu
des ménages et Il le taux d’inflation.
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mouvement de baisse est renforcé, jusqu’'en 1984, par le ralentissement
du pouvoir d’achat du revenu des ménages. De 1985 a 1990, le revenu
augmente plus vite contribuant positivement au taux d’épargne, alors que
'inflation continue a avoir une influence négative. Enfin, le taux de
croissance du taux de chomage a une influence a court terme sur le
comportement d’épargne des ménages, notamment en 1974 et 1975.

La prise en compte des années 1991 a 1993 dégrade fortement les
résultats de I’estimation. L’inflation et le rythme de croissance du revenu
réel n’auraient plus que des effets trés limités sur le taux d’épargne.
C’est d’ailleurs bien les ralentissements conjoints de ces deux variables
qui, d’aprés I'estimation jusqu’en 1990 (équation 1), auraient conduit a un
taux d'épargne plus faible de I'ordre de 4 points en 1994 (graphique 3).
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L’équation réestimée ne permettant pas d’expliquer les mouvements
récents, on ne peut conclure a une simple instabilité des coefficients.
Dans un premier temps, I'’examen des spécifications de |I’équation et des
variables explicatives va permettre de mieux mesurer les effets déja
présents. Puis, a partir de I'équation ainsi obtenue, certaines autres
explications seront passées en revue et testées économétriquement.

Un comportement plutot cohérent
avec le passé

Effet d’encaisse réelle approximé par le taux d’inflation

Le lissage du taux d’inflation ne permet pas de différencier un éven-
tuel comportement de fuite devant la monnaie a court terme, puisque
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seul I'effet dominant est mesuré. Pour cela, on peut réestimer I’équation
de départ sans retenir de contrainte sur la distribution des retards. Mais,
dés la premiére période, I'épargne augmente avec linflation, ce qui
infirme I'existence d’un effet de fuite devant la monnaie sur la période
1970-1993.

Par ailleurs, I'inflation influence positivement le taux d’épargne par le
biais de la dépréciation induite sur les actifs détenus par les ménages,
imparfaitement indexés sur les prix. Plus précisément, on peut vouloir
corriger le revenu disponible brut de la Comptabilité nationale de la taxe
inflationniste définie précédemment. Selon la méthode de Minczeles et
Scizic, 1987, il apparait que le prélévement inflationniste sur les liquidités
et les titres obligataires nets des crédits est considéré par les ménages
comme un élément négatif de leur revenu. Toutefois, ce résultat ne
conduit gu’a une amélioration marginale de [I'estimation du taux
d’épargne des ménages. Pour plus de simplicité, nous considérons dans
la suite que le lissage de I'inflation est une approximation satisfaisante de
I'effet d’encaisse réel.

Une épargne de précaution motivée par I’'évolution du chémage

Dans I'équation de départ, le taux de croissance du taux de chomage
influence positivement le taux d’épargne. En cas de forte dégradation du
marché du travail, les ménages considérent que la probabilité de perdre
leur emploi et de subir une baisse de revenu s’accroit. lls réagissent en
constituant une épargne de précaution et en diminuant leur recours aux
crédits a la consommation. Ce comportement a ponctuellement pu étre
observé dans le passé. Sur le graphique 2, il apparait trés clairement que
fin 1974 et début 1975, le taux d’épargne a suivi une évolution procycli-
que ou les variations de la consommation sont plus amples que celles du
revenu. C’est bien a ce moment que la contribution du chdomage est
importante dans I’équation de départ. C’est également le point bas d’une
récession qui, comme celle de 1993, a été aussi marquée que brutale.
L’accélération du taux de chdmage depuis 1990, aprés une peériode de
stabilité et méme de baisse entre 1987 et 1990, a vraisemblablement
entrainé un comportement similaire a celui observé lors du premier choc
pétrolier.

Il faut pour cela introduire la variation du taux de chOmage et non
plus son taux de croissance. Ce dernier a pour inconvenient de pondérer
plus fortement les variations autour d’un faible niveau du taux de cho-
mage, notamment pour bien rendre compte des années 1974 et 1975. A
Iinverse, on peut penser que la variation du taux de chomage a un
impact d’autant plus grand que le niveau du chomage est élevé. C’est ce
que I'on trouve lorsque la variation du taux de chomage est lissée, pour
tenir compte du délai de réaction des ménages (lissage exponentiel 0,25/
0,75), et est multipliée par une fonction puissance du niveau du taux
(avec un exposant égal a 0,7). Le meilleur résultat est par ailleurs obtenu
en considérant le chomage au sens du Bureau International du Travail
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(BIT) des hommes agés de 25 a 49 ans, cette variable étant peu affectée
par la politique de I’emploi. Elle explique alors une part importante du
comportement procyclique des ménages lors de la phase de ralentisse-
ment de 1990 a 1993.

Cette meilleure prise en compte du chdmage permet de réconcilier les
estimations passées avec les évolutions récentes du taux d’épargne. En
particulier, les coefficients de I'inertie de la consommation au revenu, du
taux d’inflation et du taux de croissance tendanciel du revenu réel sont
plus stables. De son coté, I'investissement-logement a un impact un peu
plus important sur la consommation. Le comportement d’épargne de
précaution ainsi modélisé permet d’améliorer trés sensiblement I’équation
de départ, sans véritable bouleversement. L’équation obtenue a ce stade,
et qui servira de référence a I'analyse des autres hypothéses relatives au
comportement des ménages est la suivante (graphique 4, équation 2):

Eﬂofo
4. Taux de 12
chémage des
hommes adultes 10
au sens du BIT
8
6
4
2
o+—F——+——+—+—+——+———+——+—++—+—+
555558823888 g 3
(2) S‘- = 0,43+ 0,56 %—— 1,76TRRA,-1,03TPPA, - 0,33TVIL,
1) 6.3) ' 2.9) 3.7) (3.6)
-0,012 CHOM,
(4.8)

R2=0,97 SEE =0,49% DW =2,0 1970:2-1994:3

ou CHOM, est égal a la variation lissée du taux de chébmage des
hommes adultes au sens du BIT multipliée par le taux de chémage a la
puissance 0,7.
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0.89 5. Tauxde
Observé consommation :
équation 2
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La dynamique de court terme n’est pratiquement pas modifiée par
rapport a la spécification initiale. En effet, les valeurs des deux premiers
coefficients de I’équation ne sont pas significativement différentes de
celles de I'équation 1. Pourtant, cette équation ne donne pas tout a fait
satisfaction, car elle surestime le taux d’épargne a la fin des années
quatre-vingt, et elle le sous-estime de 1991 a 1993.

Un comportement véritablement nouveau ?

Un revenu des ménages revisité

Comme nous lI’'avons vu en s'intéressant au prélévement inflationniste,
il peut étre pertinent d’intégrer au revenu disponible brut (RDB) de la
Comptabilité nationale des éléments qui sont en fait pris en compte par
les ménages lorsqu’ils effectuent leur choix entre consommation et
épargne. On peut, par exemple, vouloir ajouter les plus values sur les
actifs financiers ou immobiliers détenus par des ménages. Cette
démarche s'inscrit plus largement dans la recherche d’un « revenu écono-
mique » mieux approprié a I’analyse de I'arbitrage des ménages a chaque
période. La définition peut étre plus ou moins large selon des criteres de
disponibilité (liquidité) ou de volatilité (revenus exceptionnels imparfaite-
ment anticipés) des éléments du revenu qui peuvent étre envisages. Le
probléme se pose surtout pour les revenus financiers que la Comptabilité
nationale prend partiellement en compte dans le calcul du RDB, et dont
importance a été grandissante depuis le milieu des annees quatre-vingt.
En ce qui concerne les plus-values, celles relatives aux OPCVM sont
intégrées dans le RDB alors que celles relatives aux actions ne le sont
pas. Par ailleurs, certains intéréts spécifiques (assurance-vie, PEP,
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PEL...), peu disponibles pendant la durée du contrat, sont totalement
imputés au RDB. On peut dés lors envisager deux corrections du revenu
des ménages. La premiére consisterait a retrancher les intéréts non
réeliement disponibles des placements dont la sortie prématurée est
pénalisée. Malheureusement, ceux-ci ne peuvent étre comptablement
identifiés. Une seconde correction, consiste a prendre en compte
I’ensemble des plus-values, et ainsi a intégrer les variations du patrimoine
dans le revenu des ménages.

Dans le premier cas, la Comptabilité nationale ne permet pas de
distinguer les intéréts effectivement mis a la disposition des ménages
dans l'unité de temps considérée (par exemple, les intéréts sur les PEL
sont comptabilisés avec les intéréts des dépdts a terme). Plusieurs
regroupements ont toutefois été envisagés, et seule la correction de
I'ensemble des intéréts relatifs aux contrats d’assurance-vie permet
d’améliorer significativement les résultats. Avec le développement specta-
culaire de I'assurance-vie, ceux-ci ont vu leur part dans le RDB total
croitre de moins de 0,5 % avant 1979, a plus de 2,0 % en 1994. Le taux
d’épargne corrigé de ces intéréts s’éloigne régulierement du taux
d’épargne originel, I’écart atteignant 2 points en 1994. Ce résultat n’est
toutefois pas satisfaisant car une partie des intéréts des contrats d’assu-
rance-vie sont effectivement disponibles. Par ailleurs, la distinction de
ces seuls intéréts n’a guére de justification.

Dans le second cas, la prise en compte des plus-values n’est égale-
ment pas facilitée par les données. En particulier, I'impact des actifs
immobiliers n’a pu étre mesuré faute de statistiques suffisamment agré-
gées portant sur le volume et le prix du marché immobilier frangais. Une
hausse du prix du logement est favorable aux propriétaires, mais elle est
défavorable a ceux qui envisagent d’acheter, de sorte que I'effet global
est ambigu. De plus, on peut douter qu'un ménage propriétaire de son
habitation principale modifie son comportement d’épargne en cas de
variation du prix de son logement. Du co6té des actifs financiers, des
séries de flux et de stocks ont été retropolées sur la période 1970-1992,
a partir du Tableau d’équilibre des relations financiéres (TERF) et du
Tableau des opérations financiéres (TOF). Malheureusement, les plus-
values obligataires et boursiéres n’apparaissent pas jouer significative-
ment.

Les effets d’une modification de la structure du revenu des ménages

Dans ce cadre, on peut vouloir distinguer les éléments du revenu des
ménages en considérant qu’ils ont des propensions différentes a étre
consommés. Une augmentation du revenu n’aurait pas le méme effet sur
la consommation selon la composante qui en est responsable. On s’at-
tend, par exemple, a ce qu’une hausse des prestations vieillesse se
répercute plus vite et plus intégralement sur la consommation, qu’une
augmentation des revenus financiers. Cette différenciation repose sur
deux criteres. Premiérement, la nature de chaque type de revenu et le
caractére considéré comme durable de ses évolutions, font que I'impact
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sur la consommation courante et sur le niveau d’épargne est plus ou
moins important. Deuxiémement, les différentes composantes du revenu
peuvent étre associées a des catégories de ménages se distinguant par
le niveau de leur revenu et leur situation patrimoniale. L'idée que plus les
ménages sont aisés, plus leur taux d’epargne est élevé, conduit alors a
des propensions & consommer propres a chaque type de revenu (par
exemple, les prestations sociales pour les bas revenus, et les plus-values
pour les ménages les plus aisés). Pour ces deux raisons, une modifica-
tion de la structure du revenu des ménages peut influencer la propension
moyenne a consommer.

Or, la structure du revenu des ménages a subi de grandes modifica-
tions au cours des vingt derniéres années. Les traits les plus marquants
sont, la baisse tendancielle de la part des revenus salariaux nets de
cotisations sociales depuis le début des années quatre-vingt, la hausse
de la part des prestations sociales (surtout jusqu’a la fin des années
quatre-vingt), et I'augmentation de la part des revenus financiers et des
impdts directs (avec Iinstauration de la CSG) au début des années
quatre-vingt-dix. -

Deux types de revenus tels que : R, = R1, + R2,, peuvent étre distin-
gués en estimant I'équation suivante :
C R2 C
R—' =0y +0 R—'+ B ‘th;l + ¥ TRRA, + nTPPA, + v TVIL,

t t t

+{ CHOM,

Si & est significativement différent de zéro, alors la propension a
consommer le revenu R1, est «; et la propension a consommer le revenu
est R2, égale a o, + 8. Ceci conduit alors 4 considérer le «revenu
1+3

oy
lieu de TRRA,) et a réestimer I’équation de départ.

économique » RE, = R1, + ( ) R2, et son taux de croissance lissé (au

Les prestations sociales, les salaires nets et les impots directs ne
sont pas pris en compte par les ménages de fagon différenciée.

En ce qui concerne les revenus financiers, les dividendes ne peuvent
étre séparés des intéréts regus par les ménages, dans la mesure ou les
intéréts distribués par les SICAV et les FCP sont comptabilisés avec les
dividendes. Ces ressources financiéres présentent une propension a étre
consommeées inférieure a celle des autres revenus. L’effet du taux de
croissance tendanciel du revenu est plus important lorsqu’on exclut les
revenus financiers. Cette distinction permet notamment de mieux expli-
quer I’évolution du taux d’épargne de 1988 a 1993. Ainsi, une augmenta-
tion de 100 des revenus financiers entraine une hausse de la consomma-
tion de 29 a court terme et de 54 a long terme, alors que si les autres
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revenus augmentent de 100, la consommation s’accroit de 56 a court

terme et de 104 a long terme. L’équation obtenue est alors la suivante
(équation 3) :

6. Taux de 0.89
consommation : Observé
équation 3 086 + - Simulation statique

...... Simulation dynamique

0.84 A
0.81 4
0.79 A
0.76 + t t } { } } t { } } t
S N X O R 2 YT LYY I
5350038888838 8
@ L gs6-0.20 3N 46 Cim1 3 18 TRRARIN,
R R, R,
(6.5) (4.5) (5.2) 4.7)
_1.63TPPA, - 0.42TVIL, - 0,013 CHOM,
(5.4) (4.8) (5.8)

R2 =0,98 SEE =0.46% DW =21 1970:2-1994:3

ou TRRAFIN, est le taux de croissance du « revenu économique » défini
par le RDB auquel on retranche 0,6 fois les revenus financiers bruts.

Les taux d’intérét enfin récompensés ?

En tant que variable d’actualisation des revenus futurs, le taux d’inté-
rét joue un rdle théorique important dans le partage entre consommation
courante et consommation future. Toutefois, son impact sur le taux
d’épargne est a priori ambigu. En effet, des taux d’intérét réels élevés
accroissent les revenus financiers futurs, diminuant d’autant [I’effort
d’épargne nécessaire pour assurer I'évolution de la consommation (effet
de revenu). Inversement, ils réduisent la consommation courante en ren-
chérissant le colit du crédit, et rendent les placements financiers et, donc
la consommation future, plus attrayants (effet de substitution). Jusqu’ici,
cette ambiguité théorique n’a pu étre levée par I'économétrie. Aprés avoir
été voisins de zéro dans les années soixante-dix, les taux d’intérét réels
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a court terme ont rapidement augmenté en 1982-1983 puis ont progressé
plus lentement avant d'atteindre un niveau exceptionnel de la mi-92 a la
mi-93. Sur une période allant de 1970 a 1994, la corrélation avec le taux
d’épargne est trés faible, de sorte qu’en I'état, les taux d’intérét réeis ne
sont d’aucun apport.

Pourtant, la baisse du taux d’épargne correspond a la phase de
déréglementation et de développement des marchés financiers frangais.
Celle-ci a eu pour effet de desserrer la contrainte de liquidité qui pesait
auparavant sur les ménages, contribuant a la fois & diminuer le niveau
d’épargne des ménages et a augmenter la sensibilité de I'épargne au
taux d’intérét. Dans le cadre d’'un modéle de cycle de vie, les jeunes
désirent s’endetter pour lisser leur consommation, avant d’épargner au
cours de leur période d’activité. La contrainte de liquidité pesant sur eux
les oblige a épargner d’avantage qu’ils ne le désirent, et conduit donc a
un niveau global d’épargne supérieur & ce qu’il serait sans contrainte
(voir Bayoumi, 1994). Ainsi, la libéralisation des marchés financiers, en
accroissant la concurrence dans le secteur de la distribution de crédit,
pourrait étre une cause de la baisse du taux d’épargne au cours des
années quatre-vingt. Par ailleurs, la sensibilité de |'épargne au taux
d’intérét aurait été accrue.

Cette hypothése nécessite, pour étre testée, la construction d’une
variable représentant cette phase de déréglementation. A I'instar de Levy
et Ostry, 1994, on peut considérer que les encours des crédits de
trésorerie en part du PIB sont un bon indicateur de cette évolution. La
variable ainsi obtenue fluctue assez peu jusqu'a la fin des années
soixante-dix, puis croit tout au long des années quatre-vingt avant de se
stabiliser aux alentours de 1990. Elle est ensuite normalisée, valant O en
début d’estimation et 1 & partir de 1991, dans la mesure ou depuis cette
date on peut considérer qu’il n’'y a plus eu de changement institutionnel
majeur dans le secteur de la distribution de crédit.

L’introduction simultanée, du taux d’intérét réeli a court terme, de la
libéralisation des marché financiers et du produit de ces deux variables
améliore trés nettement I’équation de départ. L’investissement-logement
n'apparait plus significatif et doit étre écarté. Le meilleur résultat est
obtenu en considérant la moyenne mobile du taux réel du marché moné-
taire sur six trimestres, décalée d’une période. D’aprés cette équation, la
déréglementation financiére est a l'origine de 3,5 points de baisse du
taux d’épargne des ménages entre le début et la fin des années quatre-
vingt. Par ailleurs, cette équation conduit a une semi-élasticité de
I’épargne au taux d’intérét, non seulement variable au fil des ans, mais
qui, en outre, change de signe. Une hausse de 1 point du taux d’intérét
réel réduirait le taux d’épargne de 0,1 point en moyenne dans les années
soixante-dix (effet de revenu dominant) et n’aurait aucun impact en 1986-
1987, alors qu’elle entrainerait une hausse de 0,4 point du taux d’épargne
a partir de 1991 (effet de substitution dominant). Enfin, par rapport a
I’équation de départ, I'influence du chdomage représentant un comporte-
ment de précaution est deux fois moins importante, mais reste significa-
tive (équation 4) :
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7. Taux de 0.:89
c,onsqmn';ation: ————— Observé
equation 086 + —————— Simulation statique

------ Simulation dynamique

0.84 -
0.81 1
0.79 -
0.76 + t } t } t } } } 1 t }
2 2 2 P P88 83 8 8 g8 8 8 =
5 5 5 o2 3 3 38 3 & 8 8 &
4) -EL = 0,57+ 0,36%— 2,92 TRRA, - 1, 56 TPPA, — 0, 007CHOM,
Y6 (3.9) | 4.7 .7 2,4)
_0,006DEREG, TXCTR,_, + 0, 002TXCTR,_,
4,4) 4,5)
+0,035DEREG,
G.1)

R2=0,98 SEE=0,45% DW =2,0 1970:2-1994:3

La fragilité de cette équation réside dans l'introduction d’une variable
ad hoc de libéralisation des marchés financiers, expliquant une partie
significative de la baisse du taux d’épargne dans les années quatre-vingt.

En outre, le patrimoine financier net des ménages est égal a environ
60 % de leur revenu disponible brut, et donc une hausse de 1 point des
taux d’intérét augmente le revenu des ménages 0,6 point. Ainsi, I'effet de
substitution de I’équation 4 qui entraine une baisse de la consommation
de 0,4, toutes choses égales par ailleurs, ne fait que compenser I’effet de
revenu.

D’autres explications ont été examinées comme la présence du niveau
du patrimoine financier des ménages dans la fonction de consommation
conformément a I’hypothése du cycle de vie, mais cette variable est trop
inerte pour étre retenue. La prise en compte des crédits de trésorerie
n’apporte rien non plus.
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Conclusion

Cette étude propose deux modélisations alternatives du comporte-
ment de consommation des ménages. La premiere est I’équation 3 qui
distingue les revenus financiers des autres revenus des ménages et
prend mieux en compte 'effet du chémage. Elle conduit & une spécifica-
tion traditionnelle ou les effets de [linflation, du taux de croissance
tendanciel du revenu et de l'investissement-logement sont stables.

La seconde est plus ambitieuse (équation 4), mais aussi plus fragile.
Elle prend en compte 'impact de la libéralisation des marchés financiers
sur 'arbitrage entre consommation et épargne, et sur la sensibilité des
ménages aux taux d’intérét.

Quoi qu’il en soit, ces deux équations devront étre confrontées aux
révisions des données provisoires. Ceci permettra d’établir si I'introduc-
tion des taux d’intérét, telle qu’elle a été présentée ici, ne constitue pas
un simple artefact.
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