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Introduction

La science économique, moins que toute autre, ne peut prétendre se
développer indépendamment du contexte. Or au moins depuis 1971, des
événements importants ont introduit une forte variation dans les évolu-
tions qui, depuis la fin de la deuxiéme guerre mondiale, étaient carac-
térisées par une certaine régularité : les Etats-Unis dominaient 1’univers
¢économique, tandis que I’Europe et le Japon s’attelaient & leur recons-
truction et développaient des économies ouvertes a la concurrence et par-
fois extrémement compétitives.

Le but de cette introduction est de présenter quelques €événements
importants de ces vingt derniéres années : se rappeler les traits essentiels
du contexte économique ne peut qu’éclairer I’intérét des développements
théoriques exposés dans les différents chapitres.

I — CHOCS MONETAIRES ET PETROLIERS

Le début des années 1970 est marqué par plusieurs déréglements
majeurs.

Il convient sans doute, méme si elle ne constitue pas une cause exo-
gene du mouvement économique et traduit donc des difficultés de fond
plus qu’elle ne les crée, de mettre au premier plan la dislocation du
Systéme Monétaire International qui, depuis 1944, réglait les relations
entre états. Deux faits sont significatifs:

— la suspension de la convertibilité du dollar, en aott 1971,
— le passage a un systéeme de flottement généralisé des monnaies, en
mars 1973.
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Les difficultés du mode de croissance des pays de I’0CDE se sont tra-
duites par une accélération progressive de I’inflation auxquels ont con-
tribué de fortes poussées des salaires (en particulier en Europe) puis les
hausses spectaculaires du prix du pétrole de la fin de 1973, qui suivait
une période de hausses rampantes, entamées en 1971 par les accords de
Téhéran et Tripoli, a partir d’un prix du pétrole qui apparait aujourd’hui
extrémement faible.

Apreés 1973, les pays de I’0CDE entrent dans une premiére phase de
la crise, caractérisée par la stagflation: croissance plus faible et taux
d’inflation plus élevé coexistent.

Un événement majeur s’ajoute, & compter de 1974, aux difficultés :
le taux de croissance de la productivité diminue trés sensiblement, ce qui
signifie un appauvrissement, par rapport aux tendances passées.

Les controverses entre économistes n’ont pas débuté avec le premier
choc pétrolier : Keynésiens et Friedmaniens avaient débattu de la possi-
bilité et des conditions qui permettaient a la politique économique de
réduire le chomage. Aprés 1973, le débat s’est posé en termes de politi-
que de demande ou politique d’offre. En effet, la combinaison de la
hausse du prix du pétrole et du ralentissement de la productivité, s’est
traduite par une dégradation des comptes des entreprises. Le ralentisse-
ment de la formation de capital, la réduction des marges se traduisent
par une diminution de I’incitation a produire. Dans ces conditions, de
graves problémes se sont posés aux responsables des politiques écono-
miques : si restaurer les conditions de I’offre était une nécessité, com-
ment le faire sans déprimer exagérément la demande (par exemple,
adopter une politique salariale trés rigoureuse, au risque de décourager
exagérément 1’investissement, la consommation des ménages étant trés
affaiblie) ? Dans quelle mesure les politiques keynésiennes étaient-elles
inopportunes ?

II — LA CRISE, SOUS UNE FORME ATTENUEE

L’entre-deux-chocs pétroliers, c’est-a-dire la période qui débute le
23 décembre 1973 et s’achéve avec la hausse progressive et massive
du prix du pétrole postérieure au premier trimestre de 1979, est mar-
quée par des hésitations ; les faits les plus importants pourraient étre les
suivants :
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— un taux de chémage qui croit presque partout de pres de 3 % a plus
de 5 % ;

— un soutien de I’activité par le déficit budgétaire dans plusieurs pays,
surtout le Japon et la RFA, dont les Finances publiques se sont trés
fortement dégradées a partir de 1975 ;

— des tentatives pour faire face a I’instabilité des parités. Les pays euro-
péens avaient déja, des 1971, tenté de mettre en place entre eux un
systéme de parités fixes, I’ensemble des monnaies européennes fluc-
tuant parallelement vis-a-vis du dollar. Mais le Royaume-Uni en
1972, I’'Italie en 1973, la France provisoirement en 1974, définitive-
ment en 1976 s’en étaient retirés. Le Systéeme Monétaire Européen
fut créé en mars 1979 et a fait preuve depuis d’une certaine solidité ;

— des résultats relativement décevants du point de vue de I’inflation.
Certes, en 1978, elle est plus faible qu’en 1974 (7,8 % contre 13,4 %),
mais ne retrouve pas son niveau antérieur au premier choc pétrolier
(de ’ordre de 5 %).

III — DU PLUS PROFOND DE LA CRISE
AU RETOUR DE LA CROISSANCE

C’est alors que le climat économique change brutalement en 1979,
année marquée par un double choc, pétrolier et monétaire, et un chan-
gement de cap spectaculaire des politiques économiques :

— le prix du pétrole double en deux ans; ’inflation de la zone OCDE
passe de 7,8 % en 1978 4 9,7 % en 1979 puis 13 % en 1980;

— la politique économique ne sera pas accommodante. Aux Etats-Unis,
un controle de la masse monétaire succéde a une régulation par les
taux. Presque simultanément, un gouvernement conservateur entre-
prend en Grande-Bretagne un assainissement de I’économie. Le
Japon gere le second choc pétrolier d’une maniére différente du pre-
mier, qui avait été suivi d’une croissance tout a fait spectaculaire de
I'inflation : les salariés y subiront directement, sans détour par I'infla-
tion, le prélevement extérieur. La RFA infléchit la conduite de sa
politique économique qui avait, en particulier, autorisé une forte
croissance de la dette publique aprés le premier choc pétrolier.
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La vigueur de la réaction des principaux pays de I’0CDE, associée a
une résurgence temporaire mais forte des politiques monétaristes, indi-
quait un double cap : lutter contre I'inflation et assainir I’économie réelle,
en particulier en y restaurant et développant les mécanismes de marché.
Au sommet de Tokyo de 1979, le changement d’optique est complet par
rapport a celui de Bonn en 1978, ou le probleme était la coordination
des politiques économiques en vue d’une plus grande activité. Le théme
de la relance concertée y avait été présent, une derniére fois avant
longtemps.

Outre la hausse du prix du pétrole, les pays de I’ocpe sont donc con-
frontés a une hausse trés forte des taux d’intéréts nominaux et réels, ces
derniers ayant atteint, en 1982, I’ordre de grandeur de 10 % aux Etats-
Unis pour les taux longs, ce qui est considérable. La croissance ralentit
fortement en 1980, la phase de reprise — qui se prolonge plusieurs
années aprées — débutant en 1983. Plusieurs événements majeurs mar-
quent I’apres-1979.

Une désinflation trés importante. De 1980 a 1986, elle est de prés de
10 %. (De 13 4 2,6 %.) Les taux d’inflation, qui se stabilisent par la suite
autour de 3 %, deviennent souvent inférieurs a ce qu’ils étaient avant
le premier choc pétrolier. Une trés forte modération des salaires lui est
associée.

Un redressement inégal mais substantiel des compies des entre-
prises.

Une forte réaction pour contréler et si possible réduire le déficit
public. La politique pratiquée aux Etats-Unis au début des années 1980
ne doit pas I'occulter. Cette action est d’autant plus difficile qu’elle a
lieu dans un contexte de taux d’intérét réels élevés, qui pénalise lourde-
ment les pays débiteurs, et de faible croissance, qui diminue les recet-
tes. Le cas le plus spectaculaire est celui de la Grande-Bretagne (qui
devient excédentaire en 1988) mais les réactions ont été fortes au Japon,
en RFA, en France, tandis que les Etats-Unis multiplient les efforts pour
réduire leur déficit.

Un développement trés important des marchés financiers, de moins
en moins cloisonnés.

On doit aussi, sans doute, mentionner la baisse treés sensible du taux
d’épargne des ménages.
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Progressivement, les pays de I’ocDE ont retrouvé une dizaine
d’années aprés la réaction de 1979, une croissance assez forte, qui ne
débouche pas sur de ’inflation, comme ce fut le cas il y a vingt ans. Tou-
tefois, un certain nombre de problémes subsistent, dont :

— les déséquilibres sans précédent qui se sont crées entre les zones:
I’apparition des déficits américains et d’excédents japonais considé-
rables ;

— la crise de 'endettement liée, dans une certaine mesure, au niveau
trés élevé des taux d’intérét ;

— la résorption inégale du chémage qui apparait essentiellement, en fin
de période, comme un probléme européen.

Les préoccupations ont progressivement évolué. Au début des années
1980, chaque pays réagissait d’abord a ses propres difficultés. Puis la
crise de I’endettement a imposé certaines inflexions. Les Etats-Unis ont
ainsi, de facto, abandonné en 1982 une politique monétaire restrictive
fondée sur le contrdle des agrégats. Le souci de corriger les niveaux mani-
festement inadaptés des parités a suscité les accords du Plaza qui, en sep-
tembre 1985, ont souhaité une forte baisse du dollar. Celle-ci ayant eu
lieu, les accords du Louvre ont eu pour objet, en février 1987, de stabi-
liser dans une certaine mesure les mouvements de parité. Le souci d’une
certaine coopération se fait donc jour, renforcée par les craintes que le
krach boursier de 1987 avait suscitées.

Il est donc clair dans ce qui précéde que les théories économiques se
sont développées parallelement aux problémes conjoncturels : la théorie
des déséquilibres part de I’observation de la rigidité a la baisse des prix
et des salaires, donc de I'inertie du chomage. La théorie des anticipa-
tions rationnelles de I'importance, observée, des effets d’annonce des
politiques économiques et des réactions des agents économiques aux évo-
lutions prévisibles (hausses de salaire anticipant des hausses de prix...);
la théorie des finances publiques, du développement, porteur de diffi-
cultés dans tous les pays, des dettes apres les chocs pétroliers.

L’objectif de cet ouvrage est d’une part d'apporter une bonne
connaissance factuelle et théorique (tout en évitant les difficultés mathé-
matiques) des comportements essentiels des agents économiques:
consommation, choix financiers, investissement, formation des prix et
des rémunérations, équilibre des balances des paiements, transmission
internationale des chocs et des politiques économiques ; d’autre part, de
montrer le parallélisme entre les différents problémes économiques con-
temporains (chomage, inflation, explosion des dettes publiques et exté-
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rieures, déficits chroniques des balances courantes, ruptures dans la
tendance de la croissance, instabilité financiére, chute de I’épar-
gne...) et les analyses théoriques qui ont été développées, y compris
dans la période trés récente, pour les comprendre et y apporter des
remedes.



Cadre général

Avant de rentrer dans le détail des comportements des différents
agents, il est utile de décrire le cadre général de fonctionnement de I’éco-
nomie, sous la forme d’un tableau inspiré de la Comptabilité Nationale.
Ceci sera I’occasion d’avoir une premiére vue de I’ensemble des décisions
des acteurs économiques, ainsi que des différents marchés.

Le tableau ci-apres distingue cing agents (ménages ou consomma-
teurs, entreprises, état (ensemble des administrations, banque centrale),
reste du monde et quatre types d’opérations : opérations sur un bien (ou
service) a tout faire, travail, transferts de revenu, opérations financie-
res ; il distingue également les ressources (origine des revenus) et emplois
(utilisation de ceux-ci). Trois actifs financiers distincts sont identifiés :
la monnaie nationale (actif liquide et non risqué); les titres nationaux
(actifs comme les actions ou les obligations, présentant un risque de plus
ou de moins-value en capital, et libellées en monnaie nationale) ; les titres
étrangers. On suppose donc, a des fins de simplification, que les rési-
dents du pays étudié ne détiennent pas de monnaie étrangere, mal rému-
nérée, mais seulement des titres étrangers.

Passons en revue les différents marchés en explicitant les sym-
boles :
Marché des biens

Il convient de comprendre que ce tableau décrit les échanges qui ont
effectivement eu lieu durant une période donnée et non les demandes ou
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offres exprimées a priori par les agents. On a donc, en quantités physi-
ques (en volume):

(1) C+I1+G+X=Y+IM
ou C: consommation X : exportations
I : investissement Y : production
G : dépenses publiques IM: importations

La production (ventes des entreprises) est bien une ressource pour
celles-ci, de méme que les importations pour les autres pays. Les diffé-
rents postes de demande sont des emplois des revenus pour les agents
concernés. Cette égalité est aussi valable en valeur (en « francs cou-
rants ») soit :

2 PP(C+1+G+X)=PY+P*IM

ou P, P*, PP sont respectivement les prix d’une unité physique de
production, de produit importé, et de demande. On voit que, naturel-
lement, le prix de la demande est une moyenne des prix de production
et d’importations pondérées par les parts de celles-ci dans le total de
Ioffre:

pr=p_Y . p. M

Y+ IM Y+IM

Marché du travail

La quantité de travail utilisée par les entreprises (en ignorant pour
simplifier celle affectée a I’Etat ou a la banque centrale) est nécessaire-
ment égale (ex post) a celle fournie par les ménages. Il s’ensuit que la
masse salariale S (produit de I’emploi et du salaire par téte) est versée
par les entreprises aux ménages.

Transferts

Les impdts T sont prélevés par I’Etat sur les ménages (on pourrait
bien siir introduire bien d’autres formes d’impdts), tandis que les divi-
dendes DiV (une fraction des profits) sont versés par les entreprises aux
meénages.

Monnaie nationale

Il est utile de partir du compte de I’Etat qui s’écrit :
(3) PPG=T+AAV+AB
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L’Etat a trois facons possibles de couvrir des dépenses publiques
(PPG): lever des impbts (T), émettre des titres (AB)!, demander une
avance nouvelle a la banque centrale (AAV). Imaginons que I’Etat doive
payer 1 F supplémentaire a un fournisseur (AP’G=1); s’il léve 1 F
d’imp6t supplémentaire, il n’y a pas davantage de monnaie en circula-
tion dans I’économie, puisqu’il a repris le franc qu’il avait versé; s’il
émet 1 F de titres supplémentaires, il en est de méme, puisqu’il échange
un emprunt d’Etat contre 1 F et le retire donc aussi de la circulation.
Par contre, s’il a recours a une avance de la banque centrale, tout se
passe comme s’il demandait a cette derniére de créer un franc et de le
donner a son fournisseur ; il y a donc création de monnaie, paralléelement
a I'avance faite a I’Etat. La variation des comptes est donc au départ
la suivante:

— emplois de I’Etat + 1;

— ressources de I’Etat (avances) + 1;

— emplois de la banque centrale + 1 (avances);

— ressources de la banque centrale + 1 (monnaie);
— ressources du public + 1 (dépenses de I’Etat) ;
— emplois du public + 1 (monnaie).

Avec notre schéma simplifié sans banques, la seule forme de mon-
naie est de fait le billet de banque. Celui-ci est émis par la banque cen-
trale, et constitue une dette de celle-ci vis-a-vis du public qui le détient
(il s’agit bien d’une ressource de la banque centrale, puisque, émettant
un billet de banque, elle peut financer une avance a I’Etat, le public
acceptant de détenir ce billet comme paiement de la part de I’Etat). La
quantité de monnaie émise refléte donc en partie, comme on va le voir,
les avances faites par la banque centrale, donc le financement monétaire
du Trésor. Cette monnaie émise est détenue par les ménages (ignorant
la détention par les entreprises), et on a donc en flux:

(4) AM=AM"™

Titres nationaux

L’équilibre s’écrit :
{3) AB+ AB°=AB™ + AB*
1. L’ensemble du tableau ci-dessus est écrit sous forme de flux par période. Les grandeurs finan-

ciéres apparaissent donc sous forme de variations de leur stock (de leur encours) afin d’étre cohéren-
tes avec les grandeurs réelles.
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Les titres sont émis par 1I’Etat (AB), comme on I’a vu plus haut, par
les entreprises (AB®), et sont achetés par les ménages (AB™) ou par les
résidents des autres pays (ABY).

Titres étrangers

Ils sont une ressource du reste du monde, qui vend des titres (AAY),
et des entreprises nationales (AA®) qui peuvent réaliser des émissions dans
d’autres monnaies que la leur; ces titres peuvent étre détenus par les
ménages (AA™) ou par la banque centrale (AA®). Dans ce dernier cas,
il ne s’agit de rien d’autre que des réserves de change, avoirs en titres
étrangers de la banque centrale.

Regardons I’équilibre du compte de cette derniére :

(6) AAV+AABC=AM

Elle a deux emplois : faire des avances a I'Etat (comme on I’a vu plus
haut) et acheter des titres étrangers (accroitre les réserves de change), une
ressource, les billets de banque émis. Nous avons déja vu ce qu’impli-
que le financement par avances des dépenses publiques. Examinons un
autre exemple : un exportateur national vend 1 § au reste du monde, et
achéte initialement un titre étranger avec ce $. On a alors la variation
du compte:

— ressources des entreprises + 1 $ (production);

— emplois des entreprises + 1 $ (titre étranger);

— emplois du reste du monde + 1 $ (exportations);

— ressources du reste du monde + 1 $ (vente du titre étranger).

L’exportateur décide de rapatrier ce dollar; il le porte a la banque
centrale et en regoit x francs. La banque centrale devient propriétaire du
titre étranger, en échange de x francs donnés a I’exportateur sous forme
de billets de banque. La variation du compte devient alors:

— ressources des entreprises + X francs;

— emplois des entreprises + x francs (monnaie);

— emplois du reste du monde + x francs (exportations);

— ressources du reste du monde + x francs (vente du titre étranger);
— emploi de la banque centrale + x francs (réserves de change);

— ressources de la banque centrale + x francs (monnaie).

Ceci décrit bien le lien qu’il y a entre augmentation de réserves de
change et création monétaire.
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Nous venons de décrire I’équilibre des comptes de la banque centrale
et de ’Etat. Nous allons maintenant analyser deux autres agents.

Meénages

L’équilibre peut s’écrire: (voir le tableau)
(7) S+DiV-T=PPC+AM™+ AB™ + AA™

Les ressources nettes consistent en salaires et dividendes, diminués
des impdts. Il s’agit du revenu disponible. Les ménages partagent leur
revenu disponible entre consommation (PPC) et épargne, c’est-a-dire
augmentation des quantités détenues des différents actifs: monnaie
nationale, titres nationaux et étrangers.

Entreprises

On a
(8) PY-S—DiV+AB*+ AA®=PP]

PY —S—DiV représente la valeur de la production, moins les salai-
res et les dividendes versés. Il s’agit de 1'autofinancement, partie con-
servée dans I’entreprise des profits. L’autofinancement ne couvre pas
usuellement tout ’investissement, et doit étre complété par de ’endet-
tement, c’est-a-dire ici, en ’absence de banques, par des émissions de
titres nationaux ou étrangers.

Reste du monde

On obtient, réarrangeant les termes:
(9) PPX+P*IM+AB*— AA™+ AA°= AABC

Le premier élément (exportations moins importations) représente la
balance commerciale ; un excédent de la balance commerciale conduit,
par les mécanismes vus plus haut, a un accroissement des réserves de
change (toutes choses égales par ailleurs). Le second élément représente
les entrées nettes de capitaux dans le pays (achat de titres étrangers par
les non-résidents, plus émissions de titres étrangers par les entreprises
nationales, moins achats de titres étrangers par les ménages). Ces entrées
de capitaux conduisent, par un mécanisme similaire, a un accroissement
des réserves de change.



Cadre général 23

L’ensemble de ces équilibres de marchés et de comptes d’agents incite
d’une part a réfléchir a la nature des équilibres, d’autre part a explici-
ter ce qu’il faut comprendre dans le fonctionnement de I’économie.

La nature des équilibres

Les équilibres des comptes d’agent et les équilibres de marché sont
de natures trés différentes. Les premiers sont vérifiés ex ante : quel que
soit I’équilibre économique, les ménages ne peuvent pas, par exemple,
consommer plus que leur revenu ; I’Etat doit couvrir les dépenses. Les
équilibres s’imposent a I’économie méme lorsque les marchés ne sont pas
encore équilibrés.

Les équilibres de marché ne sont pas vérifiés ex ante: pour des
niveaux quelconques des variables économiques, il n’y a aucune raison
que la quantité d’un bien que souhaitent acheter certains (sa demande)
soit égale a la quantité que d’autres souhaitaient vendre (son offre). Ex
post (apres réalisation de 1’équilibre) la quantité échangée est bien sar
la méme du c6té des acheteurs et du co6té des vendeurs, mais ceci est di
a ce que certaines variables ont vu leur niveau modifié pour permettre
que se réalise 1’équilibrage des marchés. Le point important en macroé-
conomie est justement de déterminer quels sont les déséquilibres ex ante
et quels sont les mécanismes qui sont a I’ceuvre pour permettre que les
transactions se réalisent.

Prenons deux exemples : celui de I’équilibre concurrentiel, et celui de
I’équilibre avec rationnement.

Dans le cas de I’équilibre concurrentiel, le prix du bien s’ajuste pour
equilibrer la demande et I’offre. Supposons, comme il est traditionnel,
que la demande décroit avec le prix et que I’offre croit; on a:

»

Quantité

Demande

v

Py P Prix
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Initialement (ex ante), le prix est a P,, comme le prix est faible
il y a excés de la demande sur I'offre. Le mécanisme concurrentiel
implique que le prix va monter jusqu’a P, niveau auquel les transactions
ont lieu. Le prix est donc la variable d’ajustement qui permet des
échanges.

Dans le cas de 1’équilibre avec rationnement, le prix est rigide, repre-
nant I’exemple ci-dessus, il reste au niveau P,. La quantité échangée
va donc étre déterminée par la demande, qui est inférieure et I’offre va
étre rationnée de la quantité AB:

»

Quantité

Demande

Po Prix

Les échanges ont lieu en A, et ce sont les quantités qui varient (par
rationnement) pour permettre les échanges.

Meécanismes a exploiter

L’analyse qui précéde introduit bien les différents points qui devront
étre abordés dans cet ouvrage:

— comportements de consommation et d’épargne pour les salariés,
d’investissement, d’emploi et de production pour les entreprises ;

— formation des prix, et leur lien avec le colt de production
(salaires) ;

— détermination de la balance commerciale et des mouvements de
capitaux ;

— politique de financement des déficits publics : choix entre émission
de monnaie, accumulation de dette publique;

— politique monétaire : contréle de la quantité de monnaie émise ;

— politique de change, et probléeme des déficits extérieurs. Le taux de
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change n’est pas apparu tel quel dans les développements qui préce-
dent, mais on voit qu’il est implicite dans la dynamique de la balance
des paiements, des réserves de change.

— analyse des différents mécanismes qui conduisent a 1’équilibre et en
particulier role des prix : sont-ils rigides ou peuvent-ils suffisamment
varier pour amener les marchés (des biens, du travail) & I’équilibre ?






Consommation,
épargne et placements financiers

INTRODUCTION

Avant d’évoquer les principaux problémes contemporains de politi-
que économique, nous devons décrire les comportements économiques
les plus importants : consommation, décisions de placements financiers
dans ce premier chapitre, puis plus tard investissement, formation des
prix et des salaires, commerce extérieur. Il est naturel de débuter par la
consommation, qui représente dans la plupart des pays les 2/3 environ
du produit intérieur brut et dont I’évolution est fondamentale pour com-
prendre la croissance et la situation du commerce extérieur. Il s’agit tou-
tefois d’un comportement régulier qui n’a pas les fluctuations brutales
que présente par exemple I'investissement des entreprises, sauf pour cer-
taines de ses composantes (achats de biens durables, automobile) qui ont
précisément la nature d’un investissement.

L’habitude a été prise de décrire les décisions des ménages en deux
étapes (ce que les américains appellent le « double-step budgeting »):
choix de la consommation (donc du taux d’épargne) d’abord, puis affec-
tation de I’épargne entre ses diverses utilisations possibles, achats de loge-
ments, détention de monnaie, d’actifs financiers, endettement. Cette
presentation a le mérite de la simplicité mais est certainement trompeuse :
pour le voir, nous pouvons examiner le compte des ménages et la déter-
mination comptable de 1’épargne.

Rappelons que pour la Comptabilité Nationale, les « ménages »
recouvrent les salariés mais aussi les propriétaires des petites entrepri-
ses, et ceux qui per¢oivent des revenus de leur patrimoine (actions,
logements...).
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Compte des ménages

EMPLOIS RESSOURCES

Impots Salaires bruts

Cotisations sociales Prestations sociales

Loyers REVENU
Intéréts sur 'endettement Revenus d’entreprise

Solde : Revenu disponible brut Revenus de la propriété

Consommation Revenu disponible brut :
] EPARGNE

Solde : Epargne brute
Achat de logements Epargne brute ) EPARGNE
Solde : Epargne financiére J FINANCIERE
Placements : Epargne financiére 3

— monnaie Endettement net

logement PLACEMENTS
— titres (actions, obliga- Endettement net & court terme

tions, parts de Sicav...)

Le revenu disponible brut (c’est-a-dire sans déduction des amortis-
sements sur les logements ou les biens durables) est la différence entre
les ressources et les charges des ménages, il se partage entre consomma-
tion et épargne brute, qui se répartit elle-méme entre achats de logements
et épargne financiére. L’épargne financiére, accrue de I’endettement net
(la variation nette de I’encours d’endettements, ¢’est-a-dire I’endettement
nouveau moins les remboursements) finance les placements en monnaie
(billets, dépdts sur livrets...) ou titres (actions, obligations, parts de
Sicav...).

On voit sur ce compte les interactions entre placements financiers (le
bas du compte) et décisions de dépense (le haut du compte) ; ainsi, finan-
cer plus de consommation par un endettement a court terme accru réduit
le taux d’épargne, accroit les intéréts a payer, diminue donc le revenu
disponible; un fort endettement conduit a des remboursements
d’emprunts qui forcent a épargner davantage; la constitution d’un
apport personnel pour le logement peut inciter a épargner plus avant de
désépargner brutalement au moment de I’achat...

Il serait donc bien sir trés utile d’analyser simultanément les déci-
sions de consommation, d’investissement-logement, de placement.
Cependant, pour des raisons essentiellement pédagogiques, nous allons
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conserver la présentation habituelle en deux étapes. De plus nous ne
parlerons pas du logement, dont la décision d’achat résulte de consi-
dérations économiques (revenu, niveau des taux d’intérét), mais aussi
démographiques et institutionnelles (aide publique, fiscalité, finance-
ments privilégiés...).

1. LE CHOIX DU TAUX D’EPARGNE

1.1. Evolution historique
et difficulté d’appréhension de I’épargne

Le graphique ci-contre montre 1’évolution du taux d’épargne des
ménages (c’est-a-dire du complément a 1 du rapport consomma-
tion/revenu disponible) dans les grands pays. Les niveaux les plus éle-
vés sont atteints au milieu des années 1970 : prés de 24 % au Japon, de
20 % en France, 15 % en RFA, 9 % aux Etats-Unis. Depuis, avec des
oscillations, il y a décroissance continue particuliérement surprenante aux
Etats-Unis ou le taux d’épargne tombe a moins de 4 %, trés nette aussi
en France ou il revient au niveau de celui de la RFEA (12 %) alors qu’il
leur avait toujours été supérieur. Les différences importantes qui appa-
raissent entre les pays peuvent avoir de graves conséquences :

— le financement de I’investissement est plus difficile dans les pays a
bas taux d’épargne et peut nécessiter I’appel aux capitaux étrangers,
c’est-a-dire a ’endettement extérieur ;

— D’équilibre des marchés financiers peut impliquer des taux d’intérét
¢élevés puisque I’offre de fonds prétables est réduite.

Il est donc important d’expliquer les écarts qui apparaissent ainsi.
Une premiére difficulté réside dans I’existence de problémes de mesure
et d’interprétation du niveau du taux d’épargne.
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en % du revenu disponible.

24— - = Jap0ON -
L (— — France
I_ / ; === Allemagne
L l N o= Royaume-Uni

» 4 = Ftats-Unis

20 |— LY

1970 72 74 76 718 80 8 84 8 @8
Source : Cépii

GRAPHIQUE 1

Comparaison des taux d’épargne des ménages

Le tableau 1 présente, pour les Etats-Unis, le Japon, la RFA et la
France les différentes corrections qu’on peut apporter au taux d’épar-
gne a partir du niveau fourni par la comptabilité nationale.

Il faut d’abord apporter des corrections de type institutionnel ou
comptable qui concernent la mesure de I’investissement des entrepreneurs
individuels, la comptabilisation des dépenses de santé et des prestations
correspondantes, celles des cotisations de retraite qui, dans les différents
pays, ne sont pas partagées de la méme maniére entre systéme public,
systéme volontaire ou organisé par les employeurs. On arrive alors a un
niveau qui n’est pas trés différent du niveau initial, sauf en France ou
’investissement des entrepreneurs individuels est inclus dans le revenu
disponible des ménages.
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TABLEAU 1

Harmonisation des taux d’épargne (moyenne 1977-1986)

Etats-Unis Japon RFA France

Données des comptabilités nationales 6,2 17,8 12,20 . 152
— apreés correction :
investissement des entrepreneurs

individuels 8,3 19,2 124 12,8
— apres correction :

systeme de retraite 8,0 19,2 1240108
— apreés correction :

santé-éducation 7.3 17,8 10,6 11,8

— apreés correction :
achats de biens durables considérés

comme investissement 9,8 20,3 12,7 139
— apreés correction :
plus ou moins-values sur actifs financiers 11,2 20,9 14,0 12,2
— apreés correction :
plus ou moins-values sur le logement 13,7 25,9 n.d. n.d.
Source : Cépii.

Les corrections suivantes sont plus intéressantes du point de vue éco-
nomique ; elles consistent tout d’abord a considérer 1’achat de biens dura-
bles non comme une consommation, mais comme un investissement,
puisqu’il y a accumulation de capital ; la consommation consiste en 1’uti-
lisation des services fournis par la possession des biens durables. En
période de chute des achats de ce type de biens, cette correction conduit
a faire baisser le taux d’épargne, puisque cette chute est considérée
comme celle de ’investissement et non de la consommation. Cette cor-
rection peut cependant étre discutée puisque les achats de biens durables,
s’ils ne sont pas de la consommation courante, ne sont pas toutefois un
véritable investissement productif méme si les « services d’utilisation de
ces biens » sont produits.

On peut ensuite examiner I’influence des plus ou moins-values réa-
lisées sur les actifs financiers, y compris les moins-values résultant de
I’effet de la hausse des prix. Cette derniére, en effet, réduit la valeur
réelle (le pouvoir d’achat) de la richesse financiére détenue par les ména-
ges. Les plus ou les moins-values incluent bien sir aussi ’effet des fluc-
tuations boursiéres sur la valeur des actifs cotés (actions et obligations).
Si on considére ces plus ou moins-values comme un revenu, il y a hausse
du taux d’épargne lorsque les plus-values apparaissent (puisqu’elles gon-
flent le revenu). Sur la période 1977-1986, on voit, sur le tableau 1, que
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’effet des plus-values boursiéres I’emporte aux Etats-Unis, au Japon
et en RFA, que celui des moins-values liées a I’inflation I’emporte en
France.

Enfin, les plus-values sur les logements détenus sont importantes, sur-
tout au Japon ou on sait qu’elles ont été énormes dans les derniéres
annees.

Ainsi, la mesure méme du taux d’épargne est difficile ; si les correc-
tions comptables sont indiscutables, les corrections économiques sont
basées sur des hypothéses implicites de comportement. Précisons le cas
des plus-values en capital. Pour qu’il soit réellement possible de les ajou-
ter au revenu, et pour que cette mesure corrigée soit plus représentative
du comportement des ménages, il faut que ceux-ci considérent effecti-
vement ces plus-values comme équivalente a d’autres formes de ressour-
ces; cette équivalence n’est pas évidente puisque ces plus-values (a
I’exception des ponctions sur la richesse liées a ’inflation) sont poten-
tielles et non effectives.

I1 parait donc plus raisonnable d’essayer de comprendre les fluctua-
tions du taux d’épargne non corrigé, en intégrant dans les causes expli-
catives celles qui ont été évoquées plus haut (accumulation du capital de
biens durables, inflation, plus ou moins-values).

1.2. Les déterminants du partage consommation-épargne

La décision de consommer est par nature intertemporelle : épargner
veut dire se donner la possibilité de consommer plus tard. Le compor-
tement de consommation est donc en fait un comportement de réparti-
tion dans le temps du revenu a dépenser. Ce point est illustré en annexe
I par un modéle a deux périodes, qui est la version la plus simple pos-
sible du modéle de choix intertemporel. Le comportement du consom-
mateur est généralement représenté comme suit : il maximise /’utilité de
sa consommation aux différentes périodes c’est-a-dire le bien-étre que
lui apporte la consommation ; /la fonction d’utilité représente donc le
niveau de ce bien-étre et décrit en particulier quelle quantité supplémen-
taire de consommation dans le futur compense une baisse de consom-
mation aujourd’hui. On s’attend a ce que ce supplément de
consommation future soit supérieur a la baisse présente en raison de la
préférence pour le présent des consommateurs. On s’attend également
a ce qu’un surcroit de consommation soit d’autant moins apprécié que
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le niveau de consommation est élevé : 1'utilité marginale de la consom-
mation (hausse de I'utilité due a un petit accroissement de consomma-
tion a partir du niveau atteint) décroit avec la consommation.

Quels sont les enseignements de ce modele comportement du consom-
mateur ?

La consommation croit avec le revenu courant (en termes réels, c’est-
a-dire divisé par le niveau des prix), avec les revenus réels futurs antici-
pés, et avec la richesse réelle initiale. Ces trois variables constituent
I’ensemble des ressources a dépenser et leur augmentation fait naturel-
lement progresser la consommation. Il faut noter I'effet de lissage, di
au caractére intertemporel du comportement : I’augmentation du revenu
courant stimule la consommation aujourd’hui, mais aussi celle prévue
pour toutes les périodes futures; si seul le revenu courant varie, la
consommation présente ne manifestera donc en principe qu’une faible
variation.

Une hausse de prix aujourd’hui réduit la consommation en ampu-
tant le pouvoir d’achat des revenus de la richesse préalablement accu-
mulée. Méme si les revenus sont parfaitement indexés sur les prix, ce
dernier effet, dit effet « d’encaisse réelle », subsiste : I'inflation opérant
un préléevement inflationniste sur les ménages les incite a épargner davan-
tage. La baisse de taux d’épargne dans les différents pays a partir de 1981
a souvent été attribuée a la désinflation qui s’est manifestée sur cette
periode. Les influences d’une hausse de taux d’intérét ou d’une infla-
tion anticipée sur la consommation et 1’épargne sont ambigués. S’oppo-
sent en effet /’effet de substitution et ’effet de revenu.

Une progression du taux d’intérét rend 1’épargne plus attrayante, et
pousse les ménages a consommer moins (effet de substitution) ; cepen-
dant, pour une épargne donnée, elle procure dans I'avenir des revenus
financiers accrus, limitant les besoins de transférer des ressources vers
les périodes futures, et accroissant ainsi la consommation (effet de
revenu). De méme [I’inflation anticipée pousse a dépenser plus
aujourd’hui ou les prix sont moins élevés (effet de substitution), mais,
devant réduire a I’avenir le pouvoir d’achat, incite & épargner pour sou-
tenir la consommation future (effet de revenu). En fait, les revenus étant
relativement bien indexés dans les pays occidentaux au moins jusqu’a une
période récente, on s’attend a ce que ’effet de substitution lié a ’infla-
tion anticipée domine, puisque la perte future de pouvoir d’achat est
faible. L’influence de l’inflation sur la consommation serait donc
complexe : observée, elle la réduit ; anticipée, elle la stimule. Ce dernier
effet dit de « fuite devant la monnaie » a effectivement été observé
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dans le passé: c’est a lui qu’on attribue la chute de taux d’épargne en
France en 1975/1976 (voir paragraphe plus haut).

On évoque aussi parfois /’épargne de précaution. 11 s’agit d’un déve-
loppement naturel du comportement de consommation décrit en annexe
1: si les revenus futurs sont incertains, méme si la valeur moyenne atten-
due du revenu est constante, il y a épargne supplémentaire. Celle-ci
permet de maintenir un niveau suffisant de consommation s’il se
révélait malheureusement que le revenu est faible; on s’attend donc a
une hausse du taux d’épargne dans les périodes de chdmage. On peut
donc synthétiser les enseignements du modeéle le plus simple de la
consommation :

Influences sur la consommation
(Signe de I’effet)

Hausse du revenu -
Hausse du revenu anticipé ot
Hausse de la richesse réelle +

Inflation courante -

Inflation anticipée ==

Hausse du taux d’intérét

H+

Hausse du chomage —

Revenons maintenant sur le modéle de cycle de vie.

Il implique, comme nous I’avons vu, que la consommation dépend
a chaque instant de la somme des revenus futurs actualisés (dite
« richesse humaine », puisque liée au produit du travail) et de la valeur
réelle de la richesse accumulée. La consommation prévue est lisse dans
le temps, puisque les revenus de I’ensemble de la vie sont reportés sur
I’ensemble des consommations, d’ou le nom de cycle de vie. Dans la ver-
sion la plus simple ol taux d’intérét et taux d’actualisation du ménage
coincident, la consommation est méme constante.

Que fait le revenu au cours du cycle de vie? On peut imaginer
qu’il est d’abord faible, puis élevé, puis faible & nouveau apres ’age de
la retraite. On aurait alors le profil suivant de consommation et de
richesse :
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A

Consommation Revenu du travail

i

Richesse

Jeune Adulte Retraité Age’

Apreés une premiére phase d’endettement il y a remboursement, puis
accumulation d’épargne qui sert a maintenir la consommation durant la
retraite.

On voit que le modeéle de cycle de vie permet d’expliquer aussi des
variations structurelles du taux d’épargne, liées par exemple a la démo-
graphie : si la proportion des jeunes (qui s’endettent), des adultes (qui
épargnent) et des retraités (qui désépargnent) varie, le taux d’épargne
macroéconomique (agrégé) sera naturellement affecté. Il en est de méme
si le taux de croissance de I’économie (qui influence les revenus futurs
anticipés) change. Ce modele de cycle de vie implique, comme on I’a vu
plus haut, que la consommation présente varie peu avec le revenu cou-
rant qui est réparti sur I’ensemble des consommations. Pour le modéle
le plus simple on a:

Consommation=a (Revenu réel courant+Somme des revenus réels
futurs actualisés + Richesse réelle)

avec un coefficient a qui est de I’ordre de 1/ (Nombre de périodes dans
I’horizon de planification de la consommation).

On voit que par exemple si a=1/30, une hausse du revenu
aujourd’hui ne change que fort peu la consommation. Cependant, empi-
riquement, on observe I’inverse : une hausse du revenu courant accroit
sensiblement la consommation courante. Ceci a été attribué a ’existence
de contraintes de liquidité, par exemple d’une limite maximale a ’endet-
tement possible. Supposons que certains ménages butent contre cette
contrainte; ils voudraient s’endetter plus pour pouvoir consommer
plus aujourd’hui, par exemple parce qu’ils anticipent de forts revenus
dans le futur qui leur permettront de rembourser leur dette tout en
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