Selon la Comptabilité nationale, la consommation finale des ménages est la valeur des biens et services (marchands et non marchands) utilisés pour la satisfaction des besoins individuels. Les besoins collectifs concernant quant à eux la consommation des administrations publiques ou privées. La consommation a une grande importance sur le plan macro-économique, elle constitue près des deux tiers du PIB. Selon que la demande accélère ou faiblit dans un secteur, les emplois se créent ou disparaissent ; la consommation est d’ailleurs parfois vue comme un instrument au service de l’emploi.


Ici, nous allons nous focaliser sur les déterminants de la consommation. En fonction de quelle (s) variable (s) la consommation évolue-t-elle ? Ce qui nous permettra de connaître par la même occasion les déterminants de l’épargne. 

I) Consommation et revenu : 

A)  La fonction de consommation keynésienne :

1) Les hypothèses :

Dans les années 1930, Keynes ne disposait pas de données statistiques sur la consommation des ménages. Faute de données chiffrées, il choisit de formuler plusieurs hypothèses relatives à la fonction de consommation. 

1ère hypothèse : le principal déterminant de la consommation est le revenu courant. Pour lui, le taux d’intérêt n’a qu’une influence marginale, ce qui remet en cause les théories des économistes classiques antérieurs.  

2ème hypothèse : la propension moyenne à consommer diminue à mesure que le revenu augmente.: C/Y = PMC. Pour lui, l’épargne est un luxe et, par conséquent, les riches épargnent une part plus grande de leur revenu que les pauvres. 

3ème hypothèse : la propension marginale à consommer est comprise entre 0 et 1. C’est la part consommée de chaque unité supplémentaire de revenu : 0 < dC/dY = c < 1. 

Celle-ci est basée sur une loi psychologique fondamentale énoncée ainsi : « En principe et en  moyenne, les gens tendent à accroître leur consommation à mesure que leur revenu croît, mais moins que proportionnellement à la croissance du celui-ci ».

4ème hypothèse : Il existe une consommation incompressible quand le revenu est nul (désépargne)

De ces hypothèses découle la formulation suivante :   Ct = cYt + Co
Où - C et Y représentent la consommation et le revenu disponible 

- c = propension marginale à consommer = pente de la fonction de consommation dC/dY. 

- Co = consommation incompressible qui existe même quand le revenu est nul. 
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La fonction de consommation ci-dessus est dotée des 3 propriétés posées par Keynes :

· C fonction de Y

· PMC décroissante avec le Y : c  = C/Y =(cY + Co)/Y = c + Co/Y ; en outre on constate que la propension moyenne à consommer est supérieure à la propension marginale. 

· c comprise entre 0 et 1 : PmC = pente la fonction = dC/dY. 

KEYNES donne peu de précisions sur la forme précise de cette fonction, d’où diverses interprétations sujettes à polémiques. Il précise cependant que « La propension marginale à consommer n’est pas la même quel que soit le niveau de l’emploi et il est probable qu’en règle générale elle tend à diminuer quand l’emploi augmente ; autrement dit, lorsque le revenu réel augmente, la communauté ne désire consommer qu’une proportion graduellement décroissante de son revenu. »  

Conséquences de la fonction de consommation keynésienne : 

· C’est une fonction stable => C est prévisible 

· L’épargne est un résidu : S = Y – C = Y – [cY + Co] = (1-c)Y – Co

· C et S ne dépendent pas du taux d’intérêt 

Exemple : C = 0,8Y + 10. Si Y =100, C = 80 + 10 = 90 ; PMC = C/Y = 90/100 = 0,9.  PmC = dC/dY = 0,8. 
2) Les tentatives de vérification :

· Confirmation dans les données en coupes instantanées : à un instant donné, on observe les niveaux de consommation des ménages classés par niveaux de revenus. Les ménages à revenus élevés consomment une part de leur revenu inférieure à celle des ménages à revenus moindres => relation négative entre PMC et revenu. 

· Confirmation dans les séries temporelles à court terme : exemple de la France de 1965 à 1974 : Ct = 0.82Yt + 12.58. c=0.82<1 ; c<PMC  et PMC diminue quand Y augmente. Idem pour la France de 1985 à 1995 : Ct = 0.78Yt + 216 352.  Cf. graphique de la France de 1970 à 1994. Ou encore pour la France en 1993 : PMC = 0.86 ; c = 0.76.  

· Infirmation dans les séries temporelles à long terme : l’étude de KUZNETS en 1946 sur la période 1869-1938 aux USA montre que la part de la consommation dans le revenu est remarquablement stable, en dépit de la hausse des revenus sur la période étudiée.             C = 0.86Y  => la propension à consommer ne baisse pas quand le revenu augmente.

Ces faits suggèrent l’existence de 2 fonctions de consommation. L’une à court terme avec PMC décroissante. L’une à long terme avec PMC constante. Ce que Gregory Mankiw appelle l’énigme de la consommation. 
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A partir des années 1950, plusieurs économistes ont proposé d’expliquer ces observations apparemment contradictoires.

B)  Les reformulations de la fonction de consommation keynésienne :

1) L’effet de cliquet (ou de crémaillère) : DUESENBERRY (1948), MODIGLIANI (1949) : 

Il y a irréversibilité dans le comportement de consommation. 

Quand le revenu diminue, la consommation diminue très peu. Le consommateur cherche à stabiliser sa consommation au niveau correspondant au revenu le plus élevé obtenu dans le passé, en épargnant moins ou en s’endettant. 

L’effet de cliquet permet d’expliquer pourquoi la propension à consommer se comporte de manière contra-cyclique à court terme, alors qu’elle est stable à long terme. 

· En phase de dépression : la consommation baisse moins que le revenu courant (en raison de la force de rappel exercée par le revenu le plus élevé atteint dans le passé, supérieur au revenu courant) => PMC augmente 

· En phase d’expansion : la consommation augmente moins que le revenu (le revenu le plus élevé atteint dans le passé, inférieur au revenu courant, exerce un effet de freinage) => PMC baisse 

A long terme, revenu courant et revenu maximal de référence sont égaux => PMC stable. 
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Quand le revenu augmente, la consommation suit la fonction de long terme. 

Quand le revenu baisse, la consommation suit une des fonctions de court terme. 

Exemple illustratif concernant la France : 

	
	1987
	1988
	1989
	
	1992
	1993
	1994

	PIB
	2.3%
	4.5%
	4.3%
	
	1.2%
	-1.3%
	2.8%

	Consommation
	2.9%
	3.1%
	2.9%
	
	1.3%
	0.1%
	1.4%


2) L’effet de démonstration : J. DUESENBERRY (1949) : 


La propension à consommer d’un ménage dépend non seulement de son revenu, mais aussi d’un effet de démonstration exercé par les ménages à revenu élevé, qui pousse vers le haut la consommation des ménages à revenu faible.

En effet, la consommation comporte une dimension sociale, elle confère un certain statut social. Dès lors, toute catégorie sociale tente d’imiter le mode de consommation des individus de la catégorie immédiatement supérieure. Ce que traduit l’expression anglaise « to keep up with the Jones » : rivaliser avec les Jones. Comportement stimulé par la publicité et les médias.  

La propension à consommer d’un ménage s’explique non par le revenu absolu du ménage mais par son revenu relatif par rapport au revenu moyen des ménages. 

Cette théorie permet d’expliquer en même temps la baisse de la PMC en coupe instantanée, et la stabilité de la PMC à long terme : 

- Cas des ménages pauvres : ils tentent d’imiter le mode de consommation des riches, par conséquent ils ont une PMC plus forte. Cela explique que la PMC diminue au fur et à mesure que le revenu augmente dans les études en coupes instantanées. 

- Ce comportement d’imitation est adopté par toutes les catégories de revenus, ainsi à mesure que le revenu d’un ménage augmente au cours du temps, il va imiter la consommation de la catégorie supérieure, donc sa PMC ne baisse pas mais reste constante. Si la distribution des revenus est stable à LT, la PMC constante à LT.

La fonction de consommation individuelle, pour un consommateur i, peut s’écrire : 


Ci = cRi + b.(R – Ri)   avec 0 < b < c < 1 

Où Ri = revenu de l’individu, R = revenu moyen, (R – Ri) = revenu relatif du consommateur i. 

PMC = Ci/Ri = c + b.R/Ri – b.Ri/Ri = c – b + b.R/Ri.

Si Ri faible => PMC élevée pour se rapprocher du standard moyen de consommation. 

Si Ri élevé => PMC faible suffit pour être proche de la norme sociale. 

=> cela confirme les données en coupe instantanée : les hauts revenus ont une PMC plus faible. 

=> cela explique aussi le paradoxe de Kuznets : si la distribution des revenus est stable à long terme, la propension à consommer moyenne agrégée ne varie pas. Par agrégation, le terme b.(R – Ri) disparaît de la fonction de consommation collective qui s’écrit : C = cR. => la propension à consommer vaut c. 

3) L’effet de mémoire de T.M. BROWN (1952) :  


L’effet de cliquet a à son tour suscité quelques réserves parce que trop rigide. Brown introduit non pas une irréversibilité mais une inertie des comportements de consommation. 

La consommation courante est expliquée par le revenu courant et la consommation de la période précédente ; cette dernière illustre le rôle des habitudes de consommation. . 

Ct = cYt + aCt-1 + Co 

Avec Ct : consommation au cours du temps T, et a : inertie de la consommation, 0<a<1 

Plus a est élevé, plus la consommation passée exerce un effet de mémoire important sur la consommation présente. 

Différence CT/LT :

- CT : les habitudes de consommation sont données (Ct-1 ne peut être modifiée), la propension marginale à consommer est : dCt/dYt = c 

- LT : toute augmentation de revenu va se transmettre de période en période par le biais du terme a.Ct-1. La hausse de C en t => hausse de C en t+1 => hausse de C en t+2, etc. Supposons que la consommation soit stationnaire (avec l’hypothèse d’une croissance de la consommation de g% par an, on aboutit au même résultat mais le calcul est plus long). 

Flux stationnaires : Ct = C  t ; Yt = Y  t .

C = cY + aC + Co  => (1-a).C = cY + Co  =>  C = (c/1-a).Y + Co/(1-a) 

La propension marginale à consommer de LT est : dC/dY = c/1-a 

=> PMC de long terme > PMC de court terme.  En effet :  (1-a) < 1 => 1/(1-a) > 1. 

Ce qui rejoint les observations empiriques : 0.86 < 0.82. 

=> A LT, lien très fort entre C et Y => c très élevé. A CT, lien plus lâche entre C et Y => c plus faible. Si à CT le revenu baisse, la consommation va baisser dans une proportion moindre.

La consommation en t est aussi fonction des revenus antérieurs et pas seulement du revenu de la période courante. Ct-1 = cYt-1 + aCt-2 + Co 

 => Ct = cYt + a(cYt-1 + aCt-2 + Co) + Co. 

 => Ct = cYt + a.c.Yt-1 + a².Ct-2 + a.Co + Co 

 => Ct = c.Yt + a.c.Yt-1 + (1 + a)Co + a².Ct-2 

Il est possible de répéter n fois cette opération : 

Ct = c.Yt + a.c.Yt-1 + …+ ai.c.Yt-i + …+ an.c.Yt-n + (1 + a + …+ ai + … + an)Co + an.Ct-n 

Quand n (   an  ( 0  (puisque 0<a<1) 

Quand n (   , (1 + a + …+ an) ( (1 - an )/(1 – a) = 1/1 - a 

On obtient : Ct = c.an.Yt-i + Co/(1-a) 
La consommation présente dépend ainsi de toute la chronique des revenus passés, les pondérations des revenus passés diminuant en fonction de l’ancienneté. 

0 < a < 1 => plus on s’éloigne dans le passé, plus l’effet de mémoire est faible. 
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Toutes les théories que nous venons d’analyser, malgré leurs différences, ont le point commun de faire dépendre la consommation du revenu ; Or il est apparu assez vite que la consommation dépendait également d’une autre variable : la richesse. C’est Fisher qui ouvrira la voie, préparant les apports de Friedman et Modigliani. 

II – Consommation, richesse et choix inter-temporels : 

Introduction : Irving Fisher et les choix intertemporels :


 C’est l’économiste américain Irving Fisher (1930) qui est à l’origine de la théorie des choix inter-temporels qui repose sur 3 piliers :

- l’individu fait un choix entre consommation et épargne, choix qui découle d’un arbitrage entre le présent et le futur, alors que pour Keynes l’épargne était un résidu

- la consommation est fonction non pas du revenu mais de la richesse de l’individu

 C = C(W, r) où W : richesse et i : taux d’intérêt. 

- l’individu vise à ce que sa consommation actuelle et future lui assure une satisfaction maximale tout au long de sa vie. Le consommateur est confronté à une contrainte budgétaire intertemporelle. 

Les recherches récentes en matière de consommation s’inspirent du modèle de Fisher. 

Envisageons la décision d’un consommateur dont la vie se déroule en 2 périodes. Il gagne un revenu Y1 et consomme C1 à la période 1, et gagne Y2 et consomme C2 en période 2

Toutes les variables sont réelles, corrigées de l’inflation. 

Au cours de la 1ère période, l’épargne est égale à : S = Y1 – C1

A la 2ème période, la consommation est égale à l’épargne augmentée des intérêts + revenu Y2 :

C2 = (1+r)S + Y2.   où r est le taux d’intérêt réel.

Ces 2 équations se vérifient également si le consommateur emprunte, dans ce cas S<0. 

Introduisons la valeur de S dans la 2ème équation :

C2 = (1+r)(Y1 – C1) + Y2 . On réaménage les termes pour avoir C d’un côté, Y de l’autre :

(1+r)C1 + C2 = (1+r)Y1 + Y2. On divise les 2 membres par (1+r) :

         C1 + C2/(1+r) = Y1 + Y2/(1+r) 

C’est la contrainte intertemporelle du consommateur. 

Y1 + Y2/(1+r) : valeur actuelle du revenu.

Quel est l’impact de la variation du taux d’intérêt ? 2 effets sont à distinguer. 

- l’effet revenu : le consommateur souhaite épargner plutôt qu’emprunter, la hausse de r augmente la rémunération de l’épargne, il est plus riche => hausse de C aux 2 périodes. 

- l’effet substitution : le consommateur va épargner plus aujourd’hui pour consommer plus demain. => baisse de C1 et hausse de C2. 

Effet global : hausse de C en période 2, mais effet à priori indéterminé en période 1. 

Si l’individu est emprunteur, l’effet de revenu joue négativement : charges de remboursement en hausse => revenu disponible en baisse. => l’individu consomme moins aujourd’hui. 

=> comme les données agrégées amalgament emprunteurs et prêteurs, il est difficile de trouver une relation univoque entre C et i.

Envisageons maintenant l’effet d’une variation de la richesse des ménages. Supposons que la richesse réelle des ménages augmente. Ils peuvent léguer intégralement cette richesse supplémentaire à leurs enfants. Dans la pratique, il est probable qu’ils en utiliseront une partie pour consommer davantage (voiture, vacances, etc.). Pour un niveau donné du revenu disponible, la consommation augmentera. La fonction de consommation est déplacée vers le haut. 


L’effet de richesse réelle est le déplacement de la fonction de consommation consécutif à une variation de la richesse des ménages, qui conduit ces derniers à modifier leur niveau de consommation, quel que soit le niveau du revenu disponible. Il peut être positif ou négatif.  


La richesse est fonction bien entendu du patrimoine mobilière (Bourse) et immobilière (maison, appartements). Elle est aussi reliée au taux d’intérêt ; en effet, le taux d’intérêt modifie la valeur actualisée des revenus futurs (relation inverse).

Exemple d’une action. La valeur d’une action est la valeur actualisée de la somme des dividendes anticipés. Soit  Valeur actuelle = dividendes/(1 + i) n 

La baisse du taux d’intérêt augmente la valeur de l’action. Le même processus joue pour les obligations, il est appelé effet balançoire. 
A) L’hypothèse du cycle de vie : Modigliani et Brumberg (1954), Ando et Modigliani (1963) 

1- L’hypothèse du cycle de vie : HCV

Le revenu varie systématiquement au cours de la vie ; or les individus veulent avoir une consommation stable au cours de leur vie ; l’épargne permet au consommateur de transférer une partie de son revenu des périodes où il est élevé vers celles où il est faible.

La plupart des gens partent en retraite à 60 ans, et le revenu diminue. Pourtant ils ne souhaitent pas réduire leur consommation. Pour cela, ils doivent épargner pensant toute leur carrière. 

Prenons le cas d’un individu qui dispose d’une richesse W et s’attend à gagner un revenu Y pendant 30 années jusqu’à sa retraite. Les ressources totales attendues de cet individu pendant toute sa vie : W + 30.Y  (hypothèse simplificatrice : taux d’intérêt nul).

On suppose que le consommateur désire lisser son niveau de consommation pendant toute sa vie. Pour calculer sa consommation annuelle, il va évaluer ses ressources espérées, et il va diviser par le nombre d’années qu’il s’attend à vivre, par exemple 50 ans. 

 Consommation annuelle :

C = (W + 30.Y)/50  =>  C = 0,02.W + 0,6.Y

Si tous les membres de la société agissent de la sorte, la fonction de consommation agrégée ressemble à celle de chacun d’entre eux et dépend de la richesse et du revenu :

C = .W + .Y 

 = propension marginale à consommer une partie de la richesse.

 = propension marginale à consommer une partie du revenu. 

Y = revenu disponible courant.

Ando et Modigliani proposent les valeurs suivantes :  = 0,06;  = 0,7 

Au niveau de chaque ménage, il peut y avoir des années de dépense massive (s’offrir la croisière de ses rêves) et d’autres années de dépense plus faible. Mais ces écarts tendent à s’annuler entre individus. 
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2- Les implications de l’HCV : 

L’ordonnée à l’origine de la fonction de consommation est .W, dont la valeur dépend de W. 

Ce modèle peut permettre de résoudre l’énigme de la consommation. Avec ce modèle, la propension moyenne à consommer est :   PMC = C/Y = .W/Y +  

A court terme, la richesse varie peu proportionnellement au revenu, comme la consommation est ici fonction de la richesse, la hausse du revenu n’entraîne pas de hausse de la consommation. La hausse du revenu entraîne une baisse de la PMC. On retrouve la formulation keynésienne mais avec une propension marginale à consommer plus faible. 

A long terme, richesse et revenu croissent de pair, le rapport W/Y reste constant et laPMC est constante. 

Regardons maintenant comment se modifie la fonction de consommation dans le temps. Pour tout niveau de richesse, la fonction de consommation ressemble à celle suggérée par Keynes. Mais à long terme, à mesure que la richesse augmente, la fonction se déplace vers le haut ; cela empêche la PMC de se réduire quand le revenu augmente. C’est ainsi que Modigliani a résolu l’énigme de la consommation.


Ando et Modigliani trouvent que le rapport W/Y est stable aux alentours de 5 à long terme. PMC = 0,06 . 5 + 0,7 = 1. 


Durant le processus de croissance et d’accumulation du patrimoine, la fonction de consommation se déplace vers le haut.  


Un autre intérêt de l’HCV est de montrer que le comportement d’épargne dépend moins du taux d’intérêt (classiques) ou du revenu (Keynes) que de l’âge des individus. Ceux-ci empruntent quand ils sont jeunes (C>Y), puis épargnent quand ils sont actifs (C<Y) à la fois pour rembourser l’emprunt initial et accumuler une richesse suffisante pour la retraite, puis désépargnent lors de la retraite (C<Y). Ces 3 phases apparaissent sur le graphique suivant.  
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   Age 

En France aujourd’hui, ce sont les 30-59 ans qui épargnant le plus, avec un pic entre 55 et 59 ans. A revenu égal, ce sont les professions libérales, commerçants et chefs d’entreprise qui épargnent le plus : revenus aléatoires et régimes de retraite moins favorables. 

Conséquence : le taux d’épargne d’une économie dépend de sa structure démographique. 

- Forte population active => épargne élevée.

- Hausse de l’espérance de vie => retraite plus longue => besoin d’accumulation => S .  

- Hausse de la proportion de retraités => baisse de l’épargne. 


La croissance a aussi des effets sensibles car elle augmente les revenus au cours du temps. Elle engendre une épargne positive car la désépargne des retraités (fondée sur des revenus antérieurs plus faibles) est plus que compensée par l’épargne des actifs fondée sur des revenus actuels plus élevés. Cf. le Japon de 1960 à 1990 : croissance de 6.5% par an et taux d’épargne de 20% environ. 

Les résultats empiriques ne sont pas tout à fait conformes au modèle : les personnes âgées ne désépargnent pas autant que l’on pourrait s’y attendre. Selon Koltikoff (1988), 30% des retraités épargnent, 15% consomment leur patrimoine, les autres vivent uniquement de leurs revenus. On peut voir là un motif de précaution (maladie, invalidité, espérance de vie supérieure  à ce qui était prévu) et un motif de transfert entre générations (héritage, dons). Symétriquement, les jeunes ménages sont soumis à une contrainte de liquidité et ne peuvent pas emprunter autant qu’ils le souhaitent (rationnement du crédit). 

Conclusion sur l’HCV : 

La consommation des ménages n’est pas seulement déterminée par le revenu courant comme chez Keynes. Elle est aussi fonction de l’âge de la population et de son niveau de richesse   => impact du Y sur C plus limité que prévu. 

B) M. FRIEDMAN et l’hypothèse du revenu permanent (1957) : 

Il reprend l’idée de l’HCV selon laquelle la consommation présente une inertie par rapport au revenu courant. En effet, les ménages n’aiment pas voir leur consommation fluctuer au gré du revenu, ils sont incités à aplanir les fluctuations de la consommation. Mais à l’inverse de l’HCV, selon laquelle le revenu suit un sentier d’équilibre pendant toute la vie des gens, Friedman postule que les revenus subissent d’année en année des chocs aléatoires et temporaires. 

1- L’hypothèse du revenu permanent :

Le revenu courant est la somme de 2 composantes : le revenu permanent et le revenu transitoire. Soit  Y = YP + YT. 

Le revenu permanent est la partie du revenu que les gens s’attendent à conserver à long terme. Il peut être mesuré par le flux de revenus que produit en moyenne la détention d’un capital, y compris le capital humain, soit Yp = W.r,  avec W la richesse et r le taux d’intérêt. 

Le revenu transitoire celle dont ils ne prévoient pas le maintien. 

YP : revenu moyen anticipé. YT : écart aléatoire par rapport à cette moyenne. 

Illustration : des études plus poussées ont un impact permanent sur le revenu. En revanche, des primes, des bonus de fin d’année, les gains au jeu, les plus-values boursières, les heures supplémentaires, les variations de revenu due à des conditions météorologiques ont un impact transitoire sur le revenu. 

Le revenu permanent est une notion théorique, il n’est pas directement observable dans la réalité. Selon Friedman, la consommation dépend du revenu permanent. Si le salaire  d’un individu augmente de manière permanente de 10 000$ par an, sa consommation va augmenter pratiquement proportionnellement. 

Si le revenu transitoire varie, le consommateur a recours à l’épargne ou l’emprunt pour lisser sa consommation. Si un individu gagne 10 000$ au loto, et s’il pense vivre encore 50 ans, il va dépenser 200$ de plus par an pour répartir son gain sur l’ensemble des années qu’il lui reste à vivre.   


Par conséquent, les consommateurs dépensent leurs revenus permanents, mais ils tendent à épargner l’essentiel de leur revenu transitoire. La consommation est proportionnelle au revenu permanent : C = k.YP   Où k est une constante qui mesure la fraction consommée du revenu permanent. 

2- Les implications :

Un individu s’aperçoit que son revenu courant est passagèrement élevé : cela ne change pas son revenu permanent et donc le niveau de consommation qu’il peut soutenir à long terme, la consommation augmente peu. La plus grande partie de ce revenu supplémentaire sera épargnée pour disposer de plus d’argent quand son revenu sera inhabituellement bas.    PMC  = C/Y = k.YP /Y
La PMC est donc fonction du rapport entre le revenu permanent et le revenu courant. 

Quand Y courant > YP => PMC baisse. (hausse de l’épargne) 

Quand Y courant < YP => PMC augmente. (baisse de l’épargne). 

· PMC instable.
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En T1, le revenu courant est > au revenu permanent, l’individu épargne, la PMC baisse. 

En T2, le revenu courant est < au revenu permanent, l’individu désépargne, la PMC augmente. 

Cela permet à Friedman de résoudre l’énigme de la consommation. 

CT : les variations d’année en année du revenu sont dominées par le revenu transitoire => la PMC est décroissante. 

LT : sur des périodes plus longues, sur 10 ou 20 ans, c’est la composante permanente du revenu qui influence le revenu => PMC constante. Comme l’indiquent les données de Kuznets. Ce dont la fonction de consommation de Brown ne pouvait rendre compte.  

 

Fonction de consommation à CT : r représente l’écart entre le revenu courant et le revenu permanent anticipé en période précédente. 
Conclusion sur l’hypothèse du revenu permanent : 

- La fonction de consommation n’est stable qu’à long terme, entre C et RP. 

Forte inertie de la consommation finale des ménages à long terme. 

- Conclusion de politique économique : seules les mesures budgétaires qui affectent le RP sont efficaces. 

- permet d’expliquer le manque d’efficacité des politiques de relance : la propension à consommer est instable, donc aussi le multiplicateur de dépenses publiques. 

- importance de la variable patrimoniale dans les choix de consommation. 

C)  Robert Hall et l’hypothèse de marche au hasard (1978) :

Hall se base sur 2 hypothèses : 

- Hypothèse du revenu permanent : la consommation est fonction des revenus que les individus s’attendent à gagner dans l’avenir. 

- Hypothèse des anticipations rationnelles : les agents utilisent toute l’information disponible pour formuler des prévisions optimales sur l’avenir. 

Si les 2 hypothèses sont vérifiées, il est impossible de prévoir les variations de la consommation dans le temps. On parle de marche au hasard de la consommation. 


Explication : HRP => les consommateurs vont s’efforcer de lisser leur consommation dans le temps. A chaque moment, ils basent leur consommation sur les anticipations qu’ils ont actuellement quant à leurs revenus tout au long de la vie. Les événements nouveaux qui modifient ces anticipations les amènent à faire varier leur consommation. Ex : promotion inattendue => impact permanent sur le revenu => hausse de la consommation. 

Les variations de la consommation reflètent des surprises qui affectent le revenu permanent. 


HAR => si les consommateurs utilisent de manière optimale toute l’information disponible, de telles surprises sont nécessairement imprévisibles => Les variations de leur consommation sont également imprévisibles et aléatoires. 

Implications :

- les variations prévisibles du revenu n’ont pas d’effet sur la consommation. En effet, si les consommateurs avaient des raisons de s’attendre à une hausse ou une baisse de leur revenu, ils auraient du adapter leur consommation dès qu’ils en ont eu connaissance. Seules des variations non anticipées doivent avoir un effet sur la consommation. 

- seules des variations non anticipées des politiques économiques influencent la consommation. Ex : le Parlement décide aujourd’hui une hausse des impôts qui n’interviendra que l’année suivante => révision à la baisse des anticipations quant aux revenus futurs => baisse immédiate de la consommation.

- les modifications de politique ne portent leurs effets que si elles modifient les anticipations 

Quand le relèvement fiscal intervient, la consommation ne se modifie pas car rien de neuf ne s’est passé depuis l’annonce de la modification fiscale. 

Problème : il n’est pas possible d’observer directement les anticipations => il est difficile de savoir comment et quand les variations des politiques budgétaires modifient la demande agrégée. 

III) Les autres déterminants de la consommation : 

* Le niveau général des prix : 

Effet d’anticipation : on achète avant que les prix ne soient plus élevé. Prix => C. 

Contrecarré par l’effet PIGOU ou effet d’encaisses réelles :

L’individu souhaite conserver un montant d’encaisses réelles stable (M/P). Si ce montant varie du fait de la hausse des prix, l’individu va modifier son comportement d’épargne pour maintenir la valeur des encaisses réelles. 

 Prix =>  M/P => baisse du pouvoir d’achat de la monnaie => S et  C.

Baisse prix => hausse valeur encaisses réelles => hausse richesse =>  épargne et  consommation.

Elasticité prix de la consommation en France dans les années 1990 dans les modèles économétriques : 

Environ - 0,3 à CT (1 an) et environ – 1 à LT. 

* Le taux d’intérêt :  

- effet de substitution intertemporel : taux => S et C présente. 

- effet de revenu : taux => épargne mieux rémunérée => hausse des revenus => C. 
Si l’individu est emprunteur, l’effet de revenu joue négativement : charges de remboursement en hausse => revenu disponible en baisse. => l’individu consomme moins aujourd’hui. 

=> comme les données agrégées amalgament emprunteurs et prêteurs, il est difficile de trouver une relation univoque entre C et i.
- effets de richesse :  taux => de la VA des revenus futurs => appauvrissement des ménages => C.  
explication de l’effet richesse : Valeur actuelle d’une action = dividendes/(1 + i) n 

 taux => dénominateur => VA =>  du cours des actions. 

Idem pour les obligations (dividendes => intérêts). 

* David Laibson et la pression de la gratification immédiate (1997) :

Laibson est Professeur à Harvard, il a recours à la psychologie. 

De nombreux consommateurs jugent qu’ils épargnent trop peu : un sondage aux USA posait 2 questions : quel % de votre revenu pensez-vous devoir épargner ? Quel % de votre revenu épargner vous effectivement ? Le défaut d’épargne s’élevait à 11 points de %. 


Selon Laibson, le défaut d’épargne est lié au phénomène suivant : soit 2 questions :

1- Préférez-vous une sucrerie aujourd’hui (A) ou deux sucreries demain (B) ?

2- Préférez-vous une sucrerie dans 100 jours (A) ou deux sucreries dans 101 jours (B) ? 

Beaucoup de gens répondent A à la 1ère question, B à la 2ème question => ils ont plus de patience à long terme qu’à court terme. 


Effet possible : les préférences des consommateurs peuvent être incohérentes dans le temps : les décisions peuvent changer au cours du temps. La personne qui répond B à la 2ème question est prêt à attendre, dans 100 jours, un jour de plus pour déguster sa sucrerie. Mais au bout de 100 jours, confrontée à la 1ère question, la pression de la gratification immédiate peut l’amener à modifier son choix. 


On retrouve ce comportement assez souvent :

- je dépense sans compter aujourd’hui en me disant que je ferai attention demain. Mais le lendemain les promesses appartiennent au passé et un nouveau « moi » prend le contrôle du processus de décision. Désir de gratification immédiate => hausse de la consommation. 

- régimes : je me ressers aujourd’hui en me disant que je serai sage demain. 

Conclusion :

Keynes : C = f(Y courant) Vrai à LT, élasticité de la consommation au revenu = 1. 

Les travaux récents suggèrent : C = f(Y courant, richesse, revenu futur anticipé, taux d’intérêt) 

IV – Les déterminants de l’épargne :

L’épargne est la fraction du revenu qui n’est pas consommée. 

L’épargne nationale comprend : 

- l’épargne des administrations publiques : recettes – dépenses des administrations (à l’exclusion des investissements. 

- l’épargne des entreprises : bénéfices – amortissements et dividendes versés. 

- l’épargne des ménages qui a elle-même 2 composantes : 

* l’épargne financière : monnaie, livrets d’épargne, actions, obligations, CEL, PEL. 

Taux d’épargne financière = capacité de financement / revenu disponible brut 

* l’épargne non financière : achat de logement. Cela englobe de l’épargne préexistante (apport personnel) + les flux d’épargne futurs destinés au remboursement des emprunts. En 1991 en France, elle représentait 70% de l’épargne des ménages. Elle est beaucoup plus rigide que l’épargne financière en raison des remboursements d’emprunts qui continuent de courir plusieurs années après la décision d’achat du logement. => pour expliquer l’évolution du taux d’épargne, il faut regarder du côté de l’épargne financière. 

Taux d’épargne = épargne des ménages/ RDB

Revenu disponible = revenu courant tiré de la production + revenus de la propriété et des transferts – paiements effectués (intérêts versés, impôts, etc.). 

A) Les diverses conceptions de l’épargne :

1) Conception classique :

Arbitrage C/S en fonction du taux d’intérêt. Le taux d’intérêt est la rémunération de l’abstinence (optique ascétique). Le volume de S est fixé en fonction du taux d’intérêt. 

S = S (i) avec S’(i) > 0. 

Pas d’illusion monétaire => seul le taux d’intérêt réel est pris en considération. 

L’épargne se transforme en investissement, la monnaie n’étant pas demandé pour elle-même. La variation de i permet d’assurer l’égalité I = S. 

Autre facteur : la valeur du patrimoine (immobilier, actions, obligations, etc.). Hypothèse : les individus cherchent à obtenir un certain ratio [patrimoine/revenu disponible], ce ratio est à court terme à peu près constant. 

Quand la valeur du patrimoine augmente plus que le revenu => baisse de l’épargne. 

Quand la valeur du patrimoine diminue plus que le revenu => hausse de l’épargne. 

C’est l’effet richesse. 

2) Conception keynésienne :

Les agents cherchent d’abord à satisfaire leurs besoins et consomment. L’épargne est un résidu : excès de revenu sur la consommation. L’épargne prend des formes multiples : monnaie, actifs financiers ; l’arbitrage entre ces formes s’effectuant grâce au taux d’intérêt. 

S = Y – C 

On définit la propension moyenne à épargner = S/Y = taux d’épargne. 

S = Y – C => C + S = Y => C/Y + S/Y = Y/Y => PMC + PMS = 1. 

=> Il en va de même pour les propensions marginales : 

L’accroissement de Y ne peut avoir que 2 emplois possibles : C et S, soit dY = dC + dS => en divisant les 2 membres par dY, il vient : 1 = c + s. 

La fonction d’épargne se déduit par soustraction de la fonction de consommation :

S = Y – C = Y – cY – Co = (1-c)Y – Co = s.Y – Co.   

Conséquences :

· l’épargne est fonction du revenu : S =  S (Y) 

· il s’agit d’une fonction croissante : S’ (Y) = dS/dY = s > 0  

· la propension moyenne à épargner est une fonction croissante du revenu 

PMS = S/Y = (s.Y – Co)/Y = s – Co/Y.  Quand Y => c .

· s est constante (car c est constante et car c + s = 1.

· quand Y = 0, l’épargne est négative = désépargne (pour financer la C incompressible)

Cette idée d’un taux d’épargne (S/Y) augmentant avec le revenu était assez répandue à l’époque de KEYNES et conduisait à un jugement pessimiste sur la croissance à long terme : c’est la thèse de la stagnation par excès d’épargne, formulée par Hansen (1939), puis par Domar (1946). Elle s’appuie sur 2 idées :

1- une épargne forte implique une consommation faible, une demande insuffisante, et la dépression. 
2- il manque des projets d’investissements rentables pour absorber toute cette épargne 

Cette thèse est résumée dans le graphique suivant. Explication : S => I => hausse du revenu et de la capacité de production. Hausse du revenu => hausse du taux d’épargne, la consommation s’accroît moins que proportionnellement. Pour offrir des débouchés supplémentaires, on peut investir, mais cela accroît la capacité de production future => l’offre tend à être structurellement excédentaire. 

Cette thèse a été infirmée par les faits.  


[image: image7]
B) Les tendances récentes du taux d’épargne en France :

On peut distinguer trois grandes tendances : une hausse dans les années 1970, une baisse dans les années 1980, et un retour à un taux d’épargne élevé à partir de la fin des années 1980. Ces évolutions sont visibles sur le graphique 4 de la page 3 du document suivant de la BNP. 
1) La hausse du taux d’épargne jusqu’au milieu des années 1970 

(16% en 1967 à 20% en 1977) 

- Effet PIGOU : l’inflation incite les ménages à reconstituer leur épargne qui se dévalorise

- les risques de chômage incitent aux encaisses de précaution 

- les taux d’intérêt réels faibles voire négatifs => achat de logements. 

Taux d’épargne en 1980 : 23% en Italie, 18% au Japon, 17.5% en France, 8.5% aux USA. 

Cette tendance fut commune à tous les pays industrialisés, sans grand bouleversement des positions relatives : taux d’épargne élevé au Japon et en Italie, faible aux USA et au RU. 

La cigale américaine : faible épargne (banalisation du crédit + mutualisation des risques due aux progrès de l’assurance vie) => appel aux capitaux extérieurs. 

La fourmi japonaise : Protection sociale moins développée, coût des études, part variable du salaire plus élevé (primes en fonction de la conjoncture), accès difficile au crédit logement (apport initial de 40% demandé contre 10% aux USA), taux d’activité élevé (faible proportion de jeunes). 

2) La baisse du taux d’épargne de 1978 à 1987 : (17.6% en 1980 à 12.5% en 1990) :
- désinflation : le taux d’inflation en France est passé de 13% à 3.5% de 1981 à 1988 => l’effet PIGOU joue en sens inverse : l’épargne perd beaucoup moins son pouvoir d’achat => pas besoin d’épargner autant pour se reconstituer le niveau d’encaisses réelles => il explique environ 4 points de baisse du taux d’épargne de 1984 à 1988.  

- ralentissement voire baisse du pouvoir d’achat => les ménages ont supposé que la baisse de leur revenu était transitoire (RC < RP) => maintien de C au détriment de S. 

 les ménages ont tiré sur leur épargne, dont la valeur n’était plus dépréciée, plutôt que de sacrifier leur consommation. 

- libéralisation financière : politique d’offre agressive des établissements de crédit 

- hausse des cours boursiers => effet richesse +. Ex du Japon : baisse du taux d’épargne de des ménages de 18% à 13% de 1980 à 1988. 

- vieillissement de la population (théorie du cycle de vie). 

- hausse des taux d’intérêt réels => diminution des achats de logement.

3) Hausse du taux d’épargne depuis 1987 : 

1988 : 11%. 2005 : 15%. 

En 2002, le taux d’épargne culmine à 16.7%, un niveau pas atteint depuis 1982. 

Au départ, ce changement a été imputé à un événement exogène : la guerre du Golfe. 

- Glissement de la génération du baby boom vers la classe d’âge 40-60 ans (HCV) 

- Niveau élevé des taux d’intérêt au début des années 1990 : respect de la parité franc/mark. 

- Effet de richesse négatif : chute des prix de l’immobilier => les ménages augmentent leur épargne pour reconstituer leur patrimoine. 

- Epargne de précaution : face au chômage, à l’avenir des régimes de retraites, à la croissance des déficits publics (impôts futurs), peur de l’avenir. Les ménages accroissent leur épargne pour maintenir un niveau de consommation constant sur le long terme. La variation du taux de chômage des hommes adultes explique près de 50% de l’écart entre le taux d’épargne observé et le taux d’épargne simulé à partir des déterminants traditionnels (Y et inflation). 

=> Cela amplifie le cycle : ex : récession en France en 1993 =>  S et  C => récession accrue. 

- Comportement d’épargne rigide à la baisse : selon André BABEAU, directeur du Centre de recherche sur l’épargne, le comportement d’épargne est de plus en plus contraint par des engagements pris, en raison de 3 facteurs :

· Poids grandissant des charges de remboursement d’emprunt (désinflation). En 1985, 21% de l’épargne était affecté aux remboursements d’emprunts liés l’habitat, 34% en 1996.

· Développement des formes contractuelles d’épargne : les contrats d’assurance-vie, les PEL et les PEP. Les versements sont périodiques (par exemple un minimum de 45 euros par mois pendant 4 ans sur un PEL). 

· Développement de l’épargne avec mécanisme de capitalisation : les intérêts et les dividendes sont automatiquement épargnés. En 1985, les intérêts capitalisés correspondant à ces contrats représentaient 6% de l’épargne des ménages, 29% en 1996. 

Forte hausse du taux d’épargne financière de 1988 à 1995 : 2% à 7.7%, alors que le taux d’épargne global passait de 11% à 14.3% => baisse de l’épargne mobilière. 

En résumé, le fait saillant de cette période est la forte inertie du comportement d’épargne. Pour Keynes, l’épargne est un résidu : quand le revenu baisse, l’épargne baisse ce qui permet à la consommation de moins baisser. Jusqu’aux années 1980, l’évolution du taux d’épargne contribuait à amortir les fluctuations de la demande globale. 1 point de ralentissement du PIB se traduisait au bout d’un an par un ½ point de ralentissement de la consommation et ½ point de ralentissement du taux d’épargne. Mais à partir des années 1990, ce n’est plus le cas : 1 point de baisse du PIB entraine une baisse équivalente de la consommation. L’épargne ne joue plus son rôle d’amortisseur. 

Répartition de l’épargne financière en 2004 en France : 5% d’épargne financière, 8% immobilière. 85% des Français possèdent un livret d’épargne, 43% un produit d’épargne retraite ou d’assurance vie, 24% des valeurs mobilières (obligations, actions, OPCVM), 60% possèdent un patrimoine immobilier.  

En France, l’épargne est surtout placée dans l’assurance vie (obligations d’Etat) et peu en actions. L‘épargne finance le déficit public plutôt que les entreprises.

La hiérarchie entre pays s’est modifiée : la France connaît un taux d’épargne (15%) élevé par rapport aux autres PDEM : seules l’Allemagne, l’Italie, la Belgique ont des taux avoisinant les 16% vers 2005. Contre 10% en Espagne, 7% au Japon, 5% au RU, 2% aux USA. 
Discussion : Le taux d’épargne US est-il sous-estimé ?

Le graphique 2 page 3 des Cahiers statistiques de l’OCDE donne des taux d’épargne standardisés => il s’agit de taux d’épargne nets (- amortissements = consommation de capital fixe), et ils prennent en compte les Institutions sans but lucratif au service des ménages. 

Causes possibles des différences concernant les taux d’épargne standardisés :

· la consommation de services publics par les ménages : 

Europe : l’Etat fournit des services de santé et d’éducation gratuits qu’il finance par des impôts. Ces impôts réduisent le revenu disponible des ménages. Comme le dénominateur diminue, le taux d’épargne est plus élevé. => le taux d’épargne dans la zone euro est surestimée de 1.5 points. Pas d’effet aux USA. 

- les régimes de protection sociale publics ou privés : protection sociale majoritairement privée aux USA => cotisations aux systèmes de santé ou de retraite privés sont inclus dans l’épargne des ménages. Le taux d’épargne aux USA est surestimée de 5.8 points en 1991, 3.7 points en 2002. => le taux d’épargne n’est pas de 2% mais de –2%. 

- par contre, si on prend en compte dans l’épargne les biens d’équipement des ménages (considérés ici comme des actifs fixes similaires au logement), le taux d’épargne aux USA et au Japon ressort en hausse de 3 points. 

La fonction de consommation keynesienne 
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