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REsuME — Cet article discute du role du mécanisme de substitution intertemporelle dans le
comportement de consommation des ménages. Apres avoir constaté que ce mécanisme est
au cceur de plusieurs modeles monétaires mais, qu’étant trop fort, il tend généralement a
réduire la capacité de ces modeles a reproduire les faits stylisés monétaires, je dresse un
bilan de 1’état des connaissances sur le lien entre consommation et effet de substitution
intertemporelle. L’intérét de I’hypotheése de persistance des habitudes dans le comporte-
ment de consommation est analysée a I’aide d’un modele simple de choix intertemporels
pour montrer que cette hypothese permet d’affaiblir le mécanisme de substitution inter-
temporelle, et par voie de conséquence, d’améliorer les propriétés dynamiques des mode-
les monétaires usuels.

ABsTRACT — This article discusses the role of the intertemporal substitution mechanism in
consumption. After noting that this mechanism is central for several monetary models but,
being too strong, it generally tends to reduce the ability of these models to reproduce the
stylized monetary facts, it discusses the state of knowledge about the relationship between
consumption and the intertemporal substitution effect. The interest of the hypothesis of
habit persistence in consumption behaviour is analyzed using a simple model of intertem-
poral choice to show that this assumption allows weakening the intertemporal substitution
mechanism, and consequently, improve the dynamic properties of the common monetary
models.

* Christian Calmes est remercié pour ses commentaires et suggestions qui ont permis de
grandement améliorer ce survol de la littérature. Cet article a, par ailleurs, bénéficié de discussions
avec Aurélien Eyquem, Patrick Féve, Mario Fortin, Lionel Martin et Luc Savard. Toute erreur est de
mon propre fait.
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INTRODUCTION

Le rdle de la politique monétaire dans I'explication des fluctuations économi-
ques est de longue date au cceur des préoccupations des économistes. On constate
dans l'analyse macroéconomique contemporaine I’émergence d’un consensus a
propos de I'impact non négligeable de la politique monétaire sur I’activité écono-
mique. C’est seulement a la parution du livre de Friedman et Schwartz (1963) que
I'idée d’une influence de la monnaie sur les fluctuations économiques est réelle-
ment acceptée. Ces auteurs expliquent la crise de 1929 par la diminution de la
masse monétaire durant cette période. L'idée véhiculée par Friedman et Schwartz
(1963) se diffuse largement au sein des économistes. Des lors, I'analyse macroéco-
nomique cherche a mettre en évidence I'importance de la monnaie dans les fluc-
tuations. Christopher Sims joue un rdle clé dans cette démarche. En 1972, il
démontre empiriquement la causalité de la masse monétaire sur le produit (voir
Sims, 1972)". Sims (1980) propose d’utiliser un outil d’analyse des fluctuations
centrées sur les innovations statistiques d’'un modele structurel vectoriel auto-
régressif (SVAR) pour analyser le role de la monnaie dans les fluctuations éco-
nomiques?.

Malgré certaines difficultés (choix des hypotheses d’identification, de la période
considérée, et des variables utilisées), 'utilisation de la méthodologie SVAR ini-
tialement proposée par Sims (1980) s’est généralisée dans la littérature. Ce type
de représentation dynamique a ainsi permis d’étudier les effets de la politique
monétaire, et de caractériser les régularités qui se dégagent a la suite d’une modi-
fication de la politique monétaire. Le choix des variables, le nombre de retards,
I’hypothese de recursivité ont été examinés dans de nombreuses études (voir
Sims, 1992; Bernanke et Blinder, 1992; Leeper et Gordon, 1992; Strongin, 1995;
Leeper, Sims et Zha, 1996; Christiano, Eichenbaum et Evans, 1999 et 2005).
Malgré certaines controverses concernant les variables a utiliser, un consensus a
émergé quant aux faits stylisés monétaires.

Ainsi, cette partie de la littérature empirique s’accorde a dire que, suite a
une modification de la politique monétaire, par exemple un choc de politique
monétaire expansionniste, (i) le produit intérieur brut augmente de fagon persis-
tante, (ii) le taux d’intérét nominal et le taux d’intérét réel diminuent de fagcon

1. L’estimation de I’équation de Saint-Louis permet a Sims (1972) de mettre en évidence le
pouvoir explicatif de la masse monétaire dans la détermination du niveau de production.

2. Cette méthodologie s’est développée afin de répondre a la critique des méthodes d’identi-
fication généralement utilisées dans les modeles économétriques traditionnels. Dans Macroeconomics
and Reality, Sims (1980) affirme que la construction des modeles macroéconométriques comporte
trop d’hypotheses non testées qui conduisent le modélisateur a imposer a priori des restrictions trop
fortes. Il déplore notamment 1’absence de tests sérieux sur la structure causale, en particulier sur la
distinction entre variables exogenes et endogenes. Ces restrictions imposées lors de 1’écriture et de
I’estimation économétrique ne se justifient pas et doivent étre remises en question. Il propose donc de
traiter toutes les variables de fagon symétrique, sans condition d’exclusion ou d’exogénéité.
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persistante?, (iii) la croissance de la consommation augmente de fagon persistante
(voir Christiano, Eichenbaum et Evans, 2005%) et (iv) le niveau des prix répond
initialement négativement mais trés faiblement.

Les points (i) et (iv) décrivent le mécanisme de transmission monétaire alors
que les points (i) et (ii) correspondent a I'effet de liquidité’. Les résultats (i) et (iii)
décrivent le comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consom-
mation 2 la suite d’'une modification de la politique monétaire. Il faut noter que ces
résultats sont robustes aux différents schémas d’identification considérés. Ils res-
tent, par ailleurs, valides sur différentes périodes et sont robustes au nombre de
retards considéré (voir, par exemple, Sims, 1992; Leeper et al., 1996 et Christiano
etal., 1999). Afin d’étudier les effets de la politique monétaire, I'enjeu de I'analyse
monétaire consiste a définir la structure d’'un modele théorique capable de repro-
duire les faits stylisés monétaires identifiés dans les données.

Afin d’introduire la monnaie, ’analyse macroéconomique a développé des
modeles a contrainte d’encaisses préalables. Ces modeles sont issus des travaux
fondateurs de Tsiang (1966) et Clower (1967) et ont connu un large écho parmi les
économistes de 'analyse monétaire. La contrainte d’encaisses préalables stipule
que tout ou partie des transactions menées par un individu durant une période
donnée doit s’effectuer a 'aide de monnaie préalablement accumulée. Le succes
de cette modélisation tient sans nul doute a la simplicité d’intégration de la mon-
naie dans un modele structurel. Un premier constat empirique peut étre établi. La
mise en évidence des faits monétaires que nous venons de décrire est difficile a
obtenir dans un modele a encaisses préalables (voir Lucas et Stokey, 1983 ou,
pour une application, Cooley et Hansen, 1989) car le mécanisme de taxe inflation-
niste est en compleéte opposition avec ces faits. La taxe inflationniste en vigueur
dans les travaux a contrainte de transactions est ce que I’on peut qualifier de « taxe
d’intérét » selon la définition de Phelps (1973). La propagation de la taxe inflation-
niste dans les modeles a encaisses préalables transite par I'intermédiaire de deux
mécanismes : d’une part, les revenus pergus apres la fermeture des biens (salaires
et dividendes) ne sont utilisables qu’avec une période de retard; d’autre part, le
montant réel de ces revenus peut étre rendu inférieur par la contrainte monétaire.
Le décalage entre perception et utilisation des revenus nécessite d’actualiser les

3. Notons, par ailleurs, que Christiano (1991) et Christiano et Eichenbaum (1992) montrent,
sur la période allant du premier trimestre 1959 au premier trimestre 1990, que les corrélations entre
taux de croissance monétaire et taux d’intérét sont négatives et élevées. Par ailleurs, la corrélation
entre le taux d’intérét nominal et les valeurs passées et présentes de la production agrégée est forte et
négative.

4. L’introduction de la consommation dans un modele SVAR est récente dans cette littérature.
Ainsi, Fuhrer (2000) et Christiano et al. (2005) introduisent la consommation dans leur modele SVAR
alors que Sims (1992), Leeper et al. (1996), Christiano et al. (1999) ne le font pas.

5. Notons qu’en conséquence, cette littérature réhabilite les effets keynésiens liés aux modi-
fications de la politique monétaire que 1’on peut voir apparaitre dans le modele IS-LM.
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recettes courantes percues apres la fermeture du marché des biens, qui ne seront
disponibles que pour la consommation future. Le taux d’actualisation ainsi intro-
duit s’assimile a2 un manque a gagner en termes d’intéréts qui correspond donc a
ce que l'on appelle la taxe inflationniste. Dans ce modele, seule la composante
anticipée de I'inflation exerce un effet sur la dynamique. Apres un accroissement
du taux de croissance des encaisses nominales, les agents ont des anticipations
d’inflation a la hausse. Afin de lisser leur trajectoire de consommation, ils rédui-
sent leur consommation des la période du choc et reportent leur consommation a
la période suivante pour épargner. Le taux d’intérét nominal augmente alors. Ceci
correspond au mécanisme de substitution intertemporelle standard utilisé par le
ménage pour arbitrer entre consommation et épargne dans ce type de modele.

L'incapacité de ce modele a reproduire le mécanisme de transmission de la
politique monétaire (points (i) et (vi)), le comouvement du taux d’intérét réel et de
la croissance de la consommation (points (i) et (iii)) et I'effet de liquidité (points
(i) et (ii)) provient donc de la taxe inflationniste dont les effets négatifs sont en
partie liés au mécanisme de substitution intertemporelle dans les choix de consom-
mation des agents.

La comparaison d’une économie de troc avec une économie a contrainte d’en-
caisses préalables telle qu’elle est décrite par Clower (1967) permet d’approfondir
ce constat et de mettre 'emphase sur 'importance du mécanisme de substitution
intertemporelle dans ces modeles. Dans un modele a agent représentatif, a un seul
bien, a dotations exogenes, a prix flexibles et a information parfaite, imposer une
contrainte de transactions ne modifie en rien l'arbitrage du consommateur par
rapport a une situation de troc : les allocations d’équilibre des deux modeles coin-
cident et sont toutes deux Pareto optimales. En d’autres termes, l'utilisation de la
monnaie en reglement des transactions telles que supposées par Clower ne suscite
aucun effet de richesse a I’équilibre par rapport au troc (Cohen, 1986 décrit ce
résultat dérivé a I'origine par Helpman, 1981). L’influence de la contrainte d’en-
caisses préalables ne transitera donc que par des mécanismes de substitution entre
les biens ou de substitution intertertemporel. L'introduction de cette contrainte a
donc pour but la dérivation d’'une fonction de demande de monnaie et du niveau
général des prix, les chocs monétaires se transmettant alors via la déformation des
taux marginaux de substitution entre les biens ou au cours du temps.

Une extension du modele a contrainte d’encaisses préalables consiste a intro-
duire des rigidités sur les marchés des biens ou du travail. Ces travaux soulignent
I'importance des rigidités de prix, sous forme de contrats (voir, par exemple, Cho
et Cooley, 1995) ou de cotits d’ajustement (voir, par exemple, Hairault et Portier,
1993a), pour obtenir une influence positive de la monnaie sur 'activité économi-
que. Lexistence d’une rigidité du salaire permet d’obtenir un résultat similaire
(voir Bénassy, 1995 et 1999b et Cho, Cooley et Phaneuf, 1997). L'influence posi-
tive et persistante de la monnaie sur l'activité économique intervient dans ces
modeles par I'intermédiaire d’une diminution des taux de marge pratiqués par les
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entreprises. Cependant, les modeles a prix rigides ou prédéterminés ne permet-
tent pas de reproduire cet effet de liquidité (voir, par exemple, Hairault et Portier,
1993a; King et Watson, 1996 et Chari, Kehoe et McGrattan, 2000). Il semble
alors intéressant de combiner imperfections de prix et/ou de salaire et participa-
tion limitée. Dans un tel contexte, les travaux de Hendry et Zhang (2001) mon-
trent que la persistance théorique de I'activité est loin de celle observée dans les
données. Notons, toutefois, qu’il est possible de reproduire un effet de liquidité a
l'aide d’un modele a rigidités de prix si les préférences des ménages sont sépara-
bles. Dans ce cas, une faible élasticité de substitution intertemporelle dans la
consommation est une condition nécessaire pour reproduire un effet de liquidité
(voir Andres, Lopez-Salido et Valles, 2002).

De plus, certains travaux récents considerent ’existence d’imperfections sur
le marché financier. Ces modeles a contraintes de transactions permettent de
reproduire des effets de liquidité parallelement aux mécanismes de taxe inflation-
niste. I1 s’agit des modeles a participation limitée (voir Lucas, 1990 et Fuerst,
1992 ou Christiano, 1991 pour une application). Ces modeles adoptent 1’hypo-
theése commune que les ménages ne peuvent ajuster immédiatement leur compor-
tement aux modifications qui se produisent sur le marché financier. Ainsi, suite a
une injection monétaire, 'offre de fonds prétables des banques augmente; les
ménages ne pouvant pas se porter a court terme sur le marché du crédit, seules les
entreprises peuvent absorber cet exces d’offre de fonds prétables, ce qui exerce
une pression a la baisse sur le taux d’intérét nominal. En réduisant la charge de la
dette des entreprises, la baisse du taux d’intérét leur permet d’augmenter leur
échelle de production, ce qui favorise I’emploi et I'activité. Cependant, de fagon
identique au modele a contrainte d’encaisses préalables, la réponse de la consom-
mation a une modification de la politique monétaire n’est pas conforme aux don-
nées (la consommation réagit négativement a une injection monétaire). En effet,
un accroissement du taux de croissance des encaisses nominales entraine une
diminution de la richesse anticipée des agents qui réduisent leur consommation
des la période du choc. Le ménage va donc reporter sa consommation a la période
suivante. Ce phénomene traduit un effet de substitution intertemporelle. Enfin,
bien que ce modele permette de reproduire un effet de liquidité, ce dernier ne dure
qu’une période et n’est donc pas persistant car il est dominé (une période apres le
choc) par I'impact de la taxe inflationniste. En effet, des la seconde période apres
le choc monétaire, I’hypothese de participation limitée ne s’applique plus, le seul
mécanisme a I’ceuvre est alors celui de la taxe inflationniste. Les ménages, antici-
pant une inflation positive a la période suivante, réduisent leurs dépots car leur
rendement a diminué. La baisse de la demande de dépdts fait augmenter le taux
d’intérét au-dessus de sa valeur d’équilibre stationnaire. L’hypothese de participa-
tion limitée permet donc de briser l'effet de la taxe inflationniste a la premicre
période, ce dernier I'emportant sur I'effet de liquidité des la seconde période.
L'obtention d’un effet de liquidité dominant et persistant passe, dans ce modele,
par l'introduction d’un cofit d’ajustement sur 'investissement (voir Christiano et
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Eichenbaum, 1992). Afin de reproduire un effet de liquidité persistant, il est donc
pertinent d’affaiblir le mécanisme de substitution intertemporelle, mécanisme
central de la taxe inflationniste®.

Enfin, une partie de la littérature initiée notamment par Benhabib et Farmer
(1994) et Woodford (1994) étudie le role des croyances dans les fluctuations éco-
nomiques. Pour ce faire, ils exploitent le phénomene d’indétermination réelle qui
apparait sous certaines conditions dans des modeles structurels a anticipations
rationnelles. Ce phénomene se caractérise par une situation ou il existe une infi-
nité de trajectoires d’équilibre qui conduisent vers I’état stationnaire. Des 1979,
Wilson met en évidence le phénomeéne d’indétermination dans un modele a
contrainte d’encaisses préalables (voir Wilson, 1979). Par la suite, Woodford (1994)
montre I'existence de ce phénomene dans un modele avec contrainte d’encaisses
préalables du type « Stokey-Lucas » (voir Lucas et Stokey, 1987) ou coexistent
des biens « cash » et des biens « credit ». Il montre alors que I'indétermination
réelle apparait pour de faibles valeurs de 1’élasticité de substitution intertempo-
relle (I'inverse de I'élasticité doit étre supérieur a deux). L'indétermination réelle
apparait donc dans un modele a contraintes d’encaisses préalables avec regle
monétaire exogene lorsque la complémentarité intertemporelle est forte. Notons
cependant que ce type de dynamique présente un intérét empirique limité. En
effet, quelle que soit la valeur de ce parametre (supérieure a deux), les séries ne
peuvent étre corrélées positivement et ne sont donc pas persistantes. Certains
auteurs cherchent alors a exploiter le phénomene d’indétermination réelle dans des
modeles ou la monnaie est introduite via la fonction d’utilité (voir Benhabib et
Farmer, 2000) ou dans des modeles a contrainte d’encaisses préalables (voir
Matheny, 1998) afin de reproduire le mécanisme de transmission de la politique
monétaire. Dans un modele a contrainte d’encaisses préalables, Matheny (1998)
considére que consommation et loisir ne sont pas substituables. Il montre alors
que le phénomene d’indétermination apparait lorsque I'inverse de I'élasticité de
substitution intertemporelle entre les biens de consommation est comprise entre 1
et 3. Dans cette zone de valeurs de I’élasticité, il montre que des chocs monétaires
temporaires peuvent avoir des effets réels persistants. Pour cela, I'utilité margi-
nale du loisir doit étre une fonction décroissante de la consommation impliquant
une substituabilité intratemporelle entre consommation et loisir. Notons que la
substituabilité intratemporelle doit étre forte pour reproduire le comportement de
la consommation et de I'offre de travail a la suite d’'une modification de la politi-
que monétaire. Dans ce cas, les effets réels sont positifs et persistants.

Le mécanisme de substitution intertemporelle de la consommation est donc
au ceeur des modeles monétaires a contraintes d’encaisses préalables. Explorer le

6. 11 faut cependant noter que la forte élasticité de substitution intertemporelle, malgré cer-
tains effets négatifs mentionnés, demeure essentielle pour que les modeles monétaires usuels délivrent
un minimum de propagation dynamique des chocs (voir Calmes, 2003). Wen (2006) montre ainsi que
I’hypothese de formation des habitudes est, a cet égard, intéressante pour reproduire le profil en clo-
che du produit agrégé, de la consommation et des heures travaillées mais que par ailleurs, elle réduit
I’amplitude des réponses aux chocs. Cet auteur propose alors d’introduire certaines externalités de
production pour remédier a cette lacune.
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lien entre ce mécanisme et la politique monétaire s’avére intéressant. A cet égard,
I'intégration récente de la consommation dans les modeles SVAR n’est pas for-
tuite. Le recours aux fondements théoriques de I’analyse de la consommation est
en effet déterminant, en particulier pour décrire et préciser le role du mécanisme
de substitution intertemporelle. Cet article discute de I'importance de ce méca-
nisme de substitution, central pour nombre de modeles monétaires, et notamment
pour les modeles monétaires a contrainte d’encaisses préalables. J’explique que
I'incapacité de ces modeles a reproduire les faits stylisés liés a des modifications
de la politique monétaire est en partie due a une élasticité de substitution inter-
temporelle trop forte. On se concentre alors sur ’hypotheése de formation des
habitudes dans le comportement de consommation des ménages pour étudier sa
capacité a réduire I'impact de la substitution intertemporelle. Apres avoir dressé,
a la premiere section, un état des connaissances sur le lien entre consommation et
substitution intertemporelle, I’hypothese de formation des habitudes est présentée
a la section 2. La section 3 montre, qu’en soi, une économie d’échange simple ou
les ménages font des choix intertemporels en termes de consommation ne peut
reproduire le comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consom-
mation. La section 4 montre également qu'un modele simple incorporant I’hypo-
these de formation des habitudes permet d’affaiblir suffisamment le mécanisme
de substitution intertemporelle pour rendre compte des faits stylisés monétaires
afférents’. En particulier, les valeurs de I’élasticité de substitution intertemporelle
se rapprochent de celles obtenues avec I’hypothese de formation des habitudes.
Cette formation des habitudes dans le comportement de consommation des ména-
ges constitue un moyen intéressant pour affaiblir le mécanisme de substitution
intertemporelle. La derniere section propose quelques éléments de conclusion.

1. CONSOMMATION ET SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE : ETAT DES CONNAISSANCES

L’analyse de la consommation dans une perspective macroéconomique trouve
son origine dans la Théorie Générale de I’Emploi, de I’Intérét et de la Monnaie
de Keynes (1936). Cet auteur développe le concept de fonction de consommation
afin d’argumenter son rejet de la loi de Say, d’apres laquelle « toute offre crée ses
propres débouchés ». Une idée fondamentale, connue sous le nom de loi psycho-
logique, consiste a dire que lorsque le revenu s’accroit, la consommation s’accroit
mais dans une moindre mesure. Le revenu courant est alors le déterminant essen-
tiel de la consommation contemporaine. Les premiers travaux menés a partir de
données individuelles en coupe transversale ont permis de confirmer la loi psy-
chologique de Keynes, notamment sous sa forme relative. Il est ainsi montré que
le taux d’épargne de I'individu est d’autant plus élevé que son revenu est élevé.
Cependant, les premiers travaux menés sur données agrégées en coupe longitudi-

7. 11 faut ici souligner que nous discutons de 1’une des solutions pour affaiblir le mécanisme
de substitution intertemporelle, mais qu’il en existe d’autres. Par exemple, du point de vue de I’obser-
vation, un lissage de 1’utilité marginale de la consommation peut aussi s’obtenir avec un contrat de
travail de type auto-exécutoire (Calmes, 2003 et Devereux et Hart, 2007).
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nale incitent a nuancer ces résultats. Ainsi, Kuznets montre la constance sur longue
période (de 1869 a 1938) de la propension moyenne a consommer c’est-a-dire du
taux d’épargne. La consommation représente donc une fraction constante du
revenu. Par ailleurs, la propension marginale a consommer évaluée en coupe ins-
tantanée est inférieure a celle obtenue a partir de séries de longue période (voir
Smithies, 1945 et 1946). La consommation est alors moins sensible, a court terme,
aux variations du revenu qu’a long terme.

1.1 La formation des habitudes : une piste

Des tentatives de réponse a ces premieres critiques a la théorie keynésienne de
la consommation ont alors été avancées. Tout d’abord, Duesenberry (1949) pro-
pose, dans la lignée des conceptions keynésiennes, la théorie du revenu relatif.
Dans ce cadre, la consommation dépend a la fois du niveau du revenu et du revenu
moyen du groupe social auquel 'agent s’identifie. Il y a alors interdépendance de
la consommation des différents agents. Ainsi, puisqu’un individu cherche a imiter
la consommation des agents d’un groupe ayant un niveau de vie supérieur, cet
individu sera caractérisé par une propension moyenne a consommer plus élevée
que celle d’un agent ayant un revenu supérieur. Dans ce cadre, les estimations
réalisées sur données de longue période montrent que la propension marginale a
consommer est supérieure a la propension a consommer le revenu propre. Cepen-
dant, cette théorie prédit qu'un agent ayant de faibles revenus désépargne conti-
nuellement. Ce point met en évidence que la prise en compte des contraintes
budgétaires des agents est nécessaire. Duesenberry (1949) propose, par ailleurs,
I’hypothese d’une irréversibilité des choix de consommation effectués par les
agents dans le passé. Il considere que lorsque le revenu diminue, il est difficile
pour un agent de réduire sa consommation. La consommation est alors détermi-
née par le revenu courant et I’écart entre le revenu maximum atteint dans le passé
et le revenu courant. Sous cette hypothese, la consommation actuelle de ’agent
tend a se rapprocher des niveaux élevés antérieurs de consommation. Ainsi, un
niveau élevé de revenu tend a modifier les habitudes de consommation. Lorsque
le revenu est réduit, la consommation ne diminue pas aussi rapidement qu’elle a
augmenté. A I'inverse, lorsque le revenu augmente, la consommation suit son sen-
tier de croissance de long terme. Notons que Duesenberry (1949) met essentielle-
ment 'emphase sur un phénomene de formation d’habitudes externes. En effet,
dans le cadre proposé par cet auteur, la persistance des habitudes est liée a un
phénomene social, un effet de démonstration vis-a-vis de la catégorie sociale a
laquelle appartient I’agent. Il mentionne toutefois, que ce phénomene peut €tre
internalisé par I’agent. Dans ce dernier cas, I'agent observe sa consommation pas-
sée pour déterminer son niveau de consommation présent sans tenir compte de la
consommation des autres agents.

Remarquons ici, que Keynes lui méme évoque ce phénomene :

en moyenne et la plupart du temps les hommes tendent a accroitre leur consommation
a mesure que leur revenu croit, mais non d’une quantité aussi grande que 1’accroissement
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du revenu ... Ceci est particulierement vrai lorsqu’on a en vue des courtes périodes,
comme celles des fluctuations dites cycliques de I’emploi, pendant lesquelles les habi-
tudes, en tant qu’elles se distinguent des propensions psychologiques plus durables,
n’ont pas le temps de s’adapter aux changements des circonstances objectives. Le train
de vie des individus a généralement la priorité dans 1’emploi de leurs revenus...
Keynes (1936) : 84.

Brown (1952) reformule I’hypothese initialement proposée par Duesenberry
(1949) en remplacant le revenu de référence par le niveau de consommation de la
période précédente. La consommation passée d’un individu a alors un impact sur
sa consommation présente. Brown (1952) suggere que la persistance des habitu-
des est interne a 'agent qui en tient compte lorsqu’il prend ses décisions de
consommation. Les habitudes dans le comportement de consommation et I'inertie
a court terme de la consommation supposées par Brown (1952) lui permettent de
montrer que la propension marginale a consommer a long terme est supérieure a

la propension marginale a consommer a court terme.

Duesenberry (1949) et Brown (1952) montrent que ’hypothese de persistance
des habitudes dans le comportement de consommation des ménages est pertinente
pour répondre a certaines critiques adressées a la théorie keynésienne de la
consommation. Cependant, leurs théories ne concernent que les fluctuations de
court terme de la consommation autour de sa tendance de long terme et ne donnent
pas de fondements a la relation de long terme entre consommation et revenu. Par
ailleurs, comme nous I’avons déja mentionné, la prise en compte des contraintes
de ressources des agents est nécessaire. En effet, le lissage de la consommation
implique qu’a certains moments la consommation des individus peut étre supé-
rieure ou inférieure au revenu de la période. Les agents ne peuvent pas s’affran-
chir des contraintes de ressources. Une consommation supérieure (respectivement
inférieure) au revenu, implique une diminution de I’épargne (respectivement une
augmentation).

Finalement, on peut noter un constat plus général au sujet de I'approche key-
nésienne. En effet, dans la théorie keynésienne de la consommation, I’épargne
représente le résidu de la consommation exclusivement comme fonction du niveau
des revenus et elle n’est donc pas la conséquence d’un choix entre le présent et le
futur. Du fait de cette lacune fondamentale de I'approche, il est nécessaire de
définir un cadre d’analyse intertemporelle de la consommation. C’est tout I’apport
de 'analyse néoclassique des choix intertemporels.

1.2 L’apport de I’approche néoclassique de la consommation

Lapproche néoclassique, issue des travaux réalisés par Modigliani et Brum-
berg (1954), Friedman (1957) et Ando et Modigliani (1960) fait dépendre la
consommation du taux d’intérét et de la richesse. Cette approche reprend le cadre
théorique développé par Fisher (1930), ou les choix de consommation sont bien
analysés dans une perspective intertemporelle et ot la consommation courante
est une fonction de la richesse et du taux d’intérét. L’analyse néoclassique de la



446 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

consommation agrégée repose sur I'analyse microéconomique des choix indivi-
duels et étend I'analyse fishérienne au niveau macroéconomique. Friedman (1957)
approfondit I'idée initiée par Brown d’inertie de la consommation a court terme.
Cependant, pour Friedman, la consommation n’est pas déterminée par le revenu
courant mais par le revenu moyen anticipé, appelé revenu permanent. Ce revenu
permanent, économiquement pertinent pour analyser les décisions de consomma-
tion, n’est pas observable statistiquement. Il différe notamment du revenu courant,
observable statistiquement, mais qui est soumis a des fluctuations conjoncturelles
sans grande importance pour les plans de consommation. La spécification fried-
manienne de la fonction de consommation permet d’intégrer la critique de Kuznets
(élasticité unitaire de la consommation par rapport au revenu, c’est-a-dire un taux
d’épargne constant) et celle de Smithies (propension marginale a consommer le
revenu de court terme inférieure a la propension marginale a consommer de long
terme). C’est sur la base du modele fishérien tel qu’il est présenté par Friedman
que les théories modernes de la consommation se sont développées.

L’approche théorique moderne de 1’étude de la consommation s’appuie sur
trois postulats majeurs. Tout d’abord, les hypotheses se veulent microfondées. 11
faut, de plus, considérer que I’'agent qui prend les décisions est rationnel. Enfin, les
consommateurs agissent, tout au long de leur vie, en accord avec un plan de
consommation. En satisfaisant ces points, la théorie du cycle de vie et I’hypothese
du revenu permanent sont devenues prédominantes dans la littérature. Les théo-
ries modernes reposent sur le modele de choix intertemporels et retiennent la
richesse et le taux d’intérét comme déterminants de la consommation. Cependant,
dans la théorie du cycle de vie, on suppose que coexistent des générations d’agents
ayant une durée de vie finie alors que dans la théorie du revenu permanent, on
postule I'existence d’un agent représentatif ayant une durée de vie infinie. Malgré
ces petites différences, les théories présentent surtout le méme probléme empiri-
que, celui de la mesure de la richesse. En effet, I’évaluation de celle-ci nécessite
de connaitre les flux de revenus futurs, ce qui pose la question de leur anticipa-
tion. La théorie du revenu permanent a ainsi été remise en cause avec la critique
de Lucas (1976) et les hypotheses des anticipations rationnelles. Hall (1978) intro-
duit alors le concept d’anticipations rationnelles dans le modele du cycle de vie,
incluant I’hypotheése du revenu permanent. Cette innovation majeure permet de
tester empiriquement le modele. Le principal avantage de la modélisation que
lauteur propose est de réconcilier les évolutions de court terme de la consomma-
tion avec celles de plus long terme. En effet, le modele implique le lissage de la
consommation de I'agent d’une période a l'autre tout au long du cycle de vie.
Cependant, certaines études économétriques rejettent ’hypothese de revenu per-
manent avec anticipations rationnelles. Par exemple, Hayashi (1982) montre que
I’hypothese du revenu permanent n’est acceptée que lorsqu’elle est estimée et tes-
tée sur des séries de biens de consommation qui incluent les services, mais qu’elle
est rejetée dans d’autres cas. En outre, ce modele n’explique pas I'exces de lissage
de la consommation. Il implique une relation entre la variance de la variation de
la consommation et la variance des hausses non anticipées de revenu. Or les
études économétriques suggerent souvent que la variance empirique de la varia-
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tion de la consommation est sensiblement plus faible que celle prédite par le
modele. En effet, Campbell et Deaton (1989) et Deaton (1992) ainsi que Bloch et
Maurel (1991), respectivement sur données américaines et frangaises, montrent
qu’il y a un exces de lissage de la consommation que n’explique pas le modele de
Hall. Certaines études empiriques remettent en cause les résultats du modele de
revenu permanent pour d’autres raisons, notamment le fait que le modele n’expli-
que pas non plus lexces de sensibilité de la consommation (voir Flavin, 1981).
Une des implications du modele est qu'une hausse anticipée du revenu entraine
une augmentation de la consommation inférieure a celle qu’induit une hausse
équivalente mais non anticipée du revenu. En effet, le modele implique une rela-
tion entre variation de la consommation et revenu passé c’est-a-dire revenu anti-
cipé. Toutefois, les estimations du coefficient portant sur le revenu passé impliquent
une trop forte sensibilité de la consommation au revenu passé et donc, anticipé,
par rapport aux implications du modele théorique®.

1.3 Approche néoclassique et effet de substitution : des limites empiriques

Pour les néoclassiques, ’épargne apparait avant tout comme le résultat d’une
décision individuelle, une conséquence du choix entre consommations présente et
future. Celle-ci dépend des gofits de celui qui prend cette décision mais également
du taux d’intérét considéré alors comme une prime a l'abstinence. Les choix de
consommation des agents dépendent également dans I’analyse néoclassique de la
richesse de ces agents laquelle incorpore le stock d’actifs et les flux de revenus
actuels et futurs. Les modeles intertemporels de type fishérien considérés suppo-
sent alors I'existence d’un agent représentatif qui maximise la somme actualisée
des utilités que lui procure a chaque période sa consommation. Compte tenu de
ses préférences, chaque individu choisit entre consommer aujourd hui et épargner
pour consommer plus tard en comparant les conséquences de ces deux choix sur
son bien-&tre. La condition d’arbitrage de ce type de modele (I’équation d’Euler)
établit une relation entre le taux d’intérét réel et le taux marginal de substitution
intertemporelle, c’est-a-dire I'importance relative apportée par 'individu entre

8. Deux séries de développement contemporains des fonctions de consommation sont a
considérer. La premiére a trait a I’existence de contraintes de liquidités alors que la seconde renou-
velle la prise en compte de 1’épargne de précaution. L’implication principale des contraintes de liqui-
dité est d’augmenter 1’épargne des ménages, soit directement lorsqu’elles sont fortes — le ménage est
obligé de réduire sa dépense de consommation en I’absence de possibilités d’emprunt —, soit indirec-
tement lorsqu’elles sont révélées par la combinaison de la chute de revenu et de I’absence d’épargne
préalable. Les contraintes de liquidité forcent par conséquent les ménages a constituer une épargne
servant d’assurance contre 1’incertitude future (voir Jappelli et Pagano, 1994 pour une estimation de
ces contraintes dans les pays industrialisés). Concernant I’épargne de précaution et les motifs de
consommation, trois implications sont mises en évidence dans la littérature. Les consommateurs pru-
dents diminuent leur consommation contemporaine lorsque la consommation future est plus incer-
taine. L’accroissement de I’incertitude augmente alors I’épargne. Une forte incertitude sur le revenu
accroit la dépense de consommation vis-a-vis du revenu, ce qui explique la trop grande sensibilité de
la consommation au revenu. Enfin, I’épargne de précaution explique la tendance des générations de
ménages agés a ne pas désépargner, face a un horizon incertain, et surtout face aux cofits croissants de
santé (voir Deaton, 1992 pour une présentation plus détaillée de cette littérature). Ces points ne sont
pas plus développés car on se concentre ici sur le mécanisme de substitution intertemporelle.
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consommer aujourd’hui et consommer a la période suivante. Dans ce cas stan-
dard, T'effet de substitution agit négativement sur la consommation présente et
positivement sur I'épargne. La hausse du taux d’intérét rend I’épargne plus attrac-
tive. Elle renchérit la consommation présente par rapport a la consommation
future et incite I’'agent & accroitre son épargne. Ce phénomene traduit le méca-
nisme de substitution intertemporelle qui régit le comportement de consomma-
tion des ménages dans le modele fishérien. Cependant, la relation positive entre
taux d’intérét réel et épargne est contrebalancée par un effet de revenu : pour un
ménage qui souhaite effectuer des placements financiers, une hausse du taux d’inté-
rét signifie une hausse des revenus futurs, ce qui peut I'inciter a réduire 1’épargne
nécessaire pour constituer un patrimoine donné. En fait, la réaction de I'épargne
au taux d’intérét est difficile a déterminer. Si la consommation présente et la
consommation future sont fortement substituables, I’effet de substitution sera fort
et l'emportera sur l'effet de revenu. En revanche, si la consommation future est
ressentie comme complémentaire de la consommation présente, I'effet de revenu
I’emportera sur un effet de substitution faible. La substituabilité dans ce modele
suppose alors que I’'effet de substitution est relativement élevé alors que de nom-
breuses études empiriques penchent en faveur de faibles effets de substitution. En
effet, la valeur de 1’¢élasticité estimée est inférieure a 1'unité et souvent proche de
zéro (voir Hall, 1988; Campbell et Mankiw, 1989; Attanasio et Weber, 1993;
Kocherlakota, 1996 et Campbell, 1999). Par ailleurs, d’autres études empiriques
montrent que croissance de la consommation et taux d’intérét réel sont faiblement
et négativement liées (Hall et Mishkin, 1982; Campbell et Mankiw, 1989 et 1991;
Chapman, 1997). L'observation du comportement joint du taux d’intérét réel et de
la croissance de la consommation a la suite d’'une modification de la politique
monétaire reproduit dans un modele intertemporel fishérien est ainsi contre-
factuelle au regard de celui observé dans les données. En effet, croissance de la
consommation et taux d’intérét réel sont positivement corrélées dans ce modele
théorique. Ces faits empiriques sont donc en contradiction avec un effet de subs-
titution élevé, mécanisme central des modeles monétaires a contrainte d’encaisses
préalables.

On comprend alors I'importance du mécanisme de substitution intertempo-
relle a la suite d’un choc de politique monétaire®. En effet, une modification de la
politique monétaire a un impact sur le niveau du taux d’intérét dans I’économie et
a donc un impact sur I'’épargne. La consommation représente la préférence pour le
présent de l'agent, et I'épargne sa préférence pour le futur, le taux d’intérét réel
représentant la rémunération nette de cette épargne. Ainsi, si les décisions entre
consommation présente et consommation future sont prises par I’agent en obser-
vant le niveau du taux d’intérét réel, une modification de la politique monétaire
influence la volonté de substitution intertemporelle du ménage. Le mécanisme de
substitution intertemporelle est donc au coeur du comportement des ménages et
joue un role clé dans I’explication du comouvement du taux d’intérét réel et de la
croissance de la consommation suite a une modification de la politique monétaire.

9. Des 1971, Modigliani met ce point en exergue.
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Affaiblir le mécanisme de substitution intertemporelle, trop important dans
les modeles monétaires, est donc nécessaire. Intégrer ’hypothese de persistance
dans le comportement de consommation des ménages initialement présentée par
Duesenberry (1949) et Brown (1952) dans des modeles monétaires semble donc
pertinent.

2. L’INTERET DE L’HYPOTHESE DE FORMATION DES HABITUDES

L'hypothese de formation des habitudes suscite un intérét croissant parmi les
économistes, d’autant plus qu’elle semble vérifiée par les faits. En effet, cette idée
a attiré I'attention de nombre d’économistes au cours du temps (Smith, 1759; Mill,
1863; Marx, 1867; Veblen, 1899; Fisher, 1930; Hobson, 1931 et Keynes, 1936).
Apres la Seconde Guerre mondiale, une nouvelle génération d’économistes s’est
intéressée a cette hypothese (Duesenberry, 1949; Houthakker et Taylor, 1970;
Phlips, 1974; Spinnewyn, 1981; Constantinides et Ferson, 1991; Deaton, 1992;
Becker, 1992 et 1996; Carrol et Weil, 1994 et Campbell, 1996a, 1996b et 1999).

A ce propos, Hicks souligne que :

... considérer que les consommations successives sont indépendantes est un non-sens :
la condition naturelle est que ces consommations soient complémentaires ..., Hicks
(1965) : 261.

Comme nous l'avons déja mentionné, un élément essentiel de la théorie
moderne de la consommation consiste a se fonder sur des bases microéconomi-
ques solides. L’hypotheése de formation des habitudes décrit cette volonté. En
effet, considérer la formation des habitudes réaffirme I’hypothese de responsabi-
lité des individus au regard des décisions qu’ils prennent en observant leurs
niveaux de consommation passée et en tenant compte de leurs niveaux de consom-
mation future. Enfin, elle met en évidence le fait que les individus modifient leurs
préférences en fonction d’un effet d’apprentissage, c’est-a-dire en tenant compte
de l'expérience passée.

2.1 Justification empirique

La persistance des habitudes trouve une justification empirique chez bon nombre
d’auteurs. Méme chez Friedman (1957), un modele avec persistance des habitudes
semble déja mieux se comporter « économétriquement » que le modele a revenu
permanent. Friedman (1957) explique que ce phénomene est di a des problemes
de biais de simultanéité”®. En outre, certaines études économétriques plus récen-
tes parviennent a estimer le parametre de persistance des habitudes. Les dévelop-
pements économétriques ont permis une estimation plus précise de ce phénomene.
Constantinides et Ferson (1991) parviennent a estimer le parametre de persistance

10. A cet égard, Hadjimatheou (1987) présente un ensemble de résultats sur la consommation
suggérant que ’ensemble des évidences empiriques ne peut infirmer 1I’hypothése de persistance des
habitudes.
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des habitudes en utilisant la méthode des moments généralisés appliquée a I'’équa-
tion d’Euler'. Ils mettent alors en évidence un phénomeéne de persistance des
habitudes de consommation dans les données aux Etats-Unis sur la période allant
de 1970 a 1989 en utilisant des données agrégées trimestrielles. Ils testent et esti-
ment un modele a un seul bien avec prix d’actifs et non-séparabilité temporelle et
montrent que la persistance des habitudes permet d’expliquer la sensibilité exces-
sive de la consommation a des modifications de revenus telle qu’observée dans les
données. Notons, par ailleurs, que les auteurs postulent 'existence potentielle a la
fois d’un phénomene de persistance des habitudes et de durabilité. Toutefois, au
final, ils mettent en évidence un phénomene de persistance plutdt qu'un effet de
durabilité. A ce sujet, il faut souligner que lorsque les estimations sont effectuées
en utilisant des données mensuelles (et non plus trimestrielles), un phénomene
spécieux d’habitudes durables apparait (voir Dunn et Singleton, 1986; Eichenbaum,
Hansen et Singleton, 1988; Eichenbaum et Hansen, 1988 et Heaton, 1993)'2. Ils
mettent en évidence que I'estimation sur données mensuelles n’est effectivement
pas robuste au choix des instruments. Cependant, ils montrent que 1’estimation
devient robuste lorsque I'on utilise des données trimestrielles. Constantinides et
Ferson (1991) présentent alors deux arguments pour ['utilisation de données tri-
mestrielles. Tout d’abord, I’erreur de mesure, qui peut induire une autocorrélation
négative de la croissance de la consommation, est proportionnellement plus
importante dans les données mensuelles que dans les données trimestrielles. Par
ailleurs, les composantes des données mensuelles de consommation sont calcu-
lées par interpolation, ce qui peut induire une autocorrélation négative. Des
dépenses de consommation durables supposent une autocorrélation négative de la
consommation. La persistance des habitudes implique une autocorrélation posi-
tive de la croissance de la consommation car le consommateur maximise son
utilité en lissant sa consommation davantage que ce qu’il serait optimal de faire
avec des préférences séparables dans le temps®. Ainsi, une « fausse » autocorré-
lation positive ou négative peut conduire ’économetre a conclure a un effet de
persistance qui domine l'effet de durabilité ou inversement. C’est pourquoi,
Constantinides et Ferson (1991) défendent I'utilisation de données trimestrielles.
La valeur du parametre de persistance des habitudes estimée sur données trimes-
trielles par Constantinides et Ferson (1991) varie entre 0,5 et 0,9. D’ailleurs, lorsque

11.  Hansen et Jagannathan (1991), Gallant et Tauchen (1989), Gallant, Hansen et Tauchen
(1990) étudient les restrictions d’inégalités en termes de moment impliquées par 1’équation d’Euler et
montrent qu’il est possible de tester cette équation. Winder et Palm (1991) estiment I’équation d’Euler
sous forme linéarisée et trouvent un phénomene de persistance des habitudes aux Pays-Bas. Enfin,
notons également que Heaton (1990), considérant un processus de consommation explicite, et suppo-
sant un taux d’intérét constant montre un phénomene a la fois de persistance et de durabilité lorsqu’il
consideére des données mensuelles et trimestrielles.

12. Les résultats obtenus par Dunn et Singleton (1986), Eichenbaum et al. (1988), Eichenbaum
et Hansen (1988) et Heaton (1993) confirment qu’il existe soit un phénomene de durabilité, soit un
phénomene de persistance des habitudes. A ce titre, dans les estimations de ces auteurs, la persistance
des habitudes est plus faible que celle identifiée par Constantinides et Ferson (1991).

13.  Notons que nous observons une autocorrélation positive de la croissance de la consommation
dans les données.



CONSOMMATION, EFFET DE SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE... 451

cette étude est étendue a d’autres pays, le phénomene de persistance est moins
marqué mais reste significatif pour le Royaume-Uni, la France, le Canada, et
I’Allemagne alors qu’il est renforcé pour le Japon (voir Braun et al., 1993). Enfin,
la spécification estimée par Constantinides et Ferson (1991) et Braun et al. (1993)
suppose que les ménages internalisent leurs habitudes de consommation, c’est-a-
dire qu’ils tiennent compte de leurs habitudes lorsqu’ils décident de leurs plans de
consommation. La consommation est modélisée ici en différence avec un retard.
Dans ce cas, le ménage tient compte de la consommation de la période précédente
afin de définir son niveau de consommation présente. Constantinides et Ferson
1991) montrent qu’il est, pour des problemes de colinéarité dans la consomma-
tion, difficile d’estimer avec précision le parametre de persistance lorsque I'on
tient compte de plus d’un retard, et lorsque la spécification est exprimée en ratio.

D’autres estimations conduites sur données microéconomiques semblent
confirmer I'existence d’un phénomene de formation d’habitudes. Ainsi, Naik et
Moore (1996) estiment le parametre de persistance des habitudes en utilisant des
données microéconomiques trimestrielles portant sur la consommation de nour-
ritures et obtiennent des valeurs proches de 0,5 (voir également Heien et Durham,
1991). Nous avons mentionné que les résultats obtenus par Dunn et Singleton,
1986; Eichenbaum et al., 1988; Eichenbaum et Hansen, 1988 et Heaton, 1990 et
1993) sont moins marqués. Cependant, il faut également mentionner que Dynan
(2000) obtient des résultats opposés. En effet, ce dernier teste I’hypothese de
persistance des habitudes sur données annuelles de nourriture. Les résultats obte-
nus ne montrent alors aucun phénomene de formation d’habitudes. Ceci laisse
donc penser qu’il s’agit bien essentiellement d’'un phénomene trimestriel.

2.2 Spécification de la formation des habitudes

L’hypothese de formation des habitudes peut étre abordée de trois fagons dif-
férentes : (i) la vitesse avec laquelle les habitudes réagissent a la consommation,
(ii) les habitudes de consommation internes versus externes et (iii) la forme fonc-
tionnelle des habitudes. Concernant le point (i), les habitudes dépendent d’un
retard sur la consommation (voir Abel, 1990, 1999; Dunn et Singleton, 1986 et
Constantinides et Ferson, 1991) ou ne réagissent que de fagon graduelle aux modi-
fications du niveau de consommation (voir Sundaresan, 1989; Constantinides,
1990; Heaton, 1995 et Campbell et Cochrane, 1999). Le point (ii) suppose que
les habitudes peuvent étre internes (voir Sundaresan, 1989; Constantinides, 1990 et
Constantinides et Ferson, 1991) ou externes (voir Abel, 1990; Campbell et Cochrane,
1999). Dans ce dernier cas, le ménage a des habitudes dans son comportement de
consommation dont il ne tient pas compte lorsque qu’il décide de ses plans de
consommation. En d’autres termes, au niveau agrégée cela consiste a dire que le
comportement de consommation de 'agent est influencé par la catégorie a laquelle
il pense appartenir'®. Enfin, le point (iii) suppose que la persistance des habi-

14.  En anglais, on parle de « Catching up with the Joneses ».
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tudes peut étre modélisée en ratio (voir (voir Abel, 1990, 1999) ou en différence
(Sundaresan, 1989; Constantinides, 1990; Constantinides et Ferson, 1991 et
Campbell et Cochrane, 1999)".

2.3 Formation des habitudes et énigmes empiriques

Enfin, sans entrer dans les détails, tant la littérature sur le sujet est vaste,
remarquons que I’hypothese de formation des habitudes dans le comportement de
consommation des ménages a été utilisée afin d’expliquer une importante variété
de phénomenes. Tout d’abord, elle a permis de résoudre les énigmes empiriques
liées a l'exces de lissage et a 'exces de sensibilité de la consommation (voir Deaton,
1992). Cette hypothese permet également d’expliquer la saisonnalité de la consom-
mation (voir Osborn, 1988), le comportement d’épargne au Japon (voir Christiano,
1989), la causalité positive au sens de Granger entre croissance du revenu et épar-
gne (voir Carrol et Weil, 1994), la relation entre la consommation et le prix
des actifs financiers (voir Constantinides, 1990; Campbell et Cochrane, 1995;
Shrikhande, 1997 et Campbell, 1996a et 1996b et 1999), les corrélations de la
consommation au niveau international (voir Fuhrer et Klein, 1998), I'effet de
I'incertitude dans les revenus sur la consommation (voir Alessie et Lusardi, 1997).
Enfin, dans des domaines différents, de nombreux articles montrent que 1’hypo-
these de formation des habitudes est pertinente afin d’expliquer le comportement
de demandes d’importation (voir De La Croix et Urbain, 1998), le comportement
d’épargne dans les modeles de croissance endogene (voir Carrol, Overland et
Weil, 2000), certains faits stylisés du cycle des affaires (Auray, 2006; Auray,
Collard et Feve, 2005; Auray et Feve, 2008; Beaudry et Guay, 1996; Lettau et
Uhlig, 2000 et Boldrin, Christiano et Fisher, 2001) et le comportement d’offre
de travail (voir Hotz, Kydland et Sedlacek, 1988; Kennan, 1988 et Woittiez et
Kapteyn, 1998).

3. CHOIX INTERTEMPORELS, CONSOMMATION ET TAUX D’INTERET

L’approche néoclassique, issue de travaux réalisés dans les années cinquante
par Milton Friedman et Franco Modigliani, cherche a donner a la théorie de la
consommation agrégée des fondements microéconomiques. Le cadre d’analyse
choisi repose sur un modele fishérien d’allocation intertemporelle des ressources.
Dans ce cadre, le choix intertemporel d’un agent porte a la fois sur ses actions
présentes et sur ses actions futures. Le choix intertemporel d’'un ménage se traduit
donc par un plan de consommation et d’activités (travail) qui couvre toutes les

15. La consommation de biens non durables est mesurée par le montant des dépenses indivi-
duelles de consommation de biens tangibles qui durent moins d’un an (nourriture, vétements,
essence). Ceci correspond a 1'une des trois catégories des dépenses individuelles de consommation
qui apparait dans les comptes de la nation. Les deux autres parties correspondent aux biens durables et
services. Les biens non durables représentent approximativement 30 % des dépenses individuelles de
consommation totales et 20 % du produit intérieur brut. Les habitudes de consommation peuvent donc
sensiblement différer selon que I’on considere les biens durables ou les biens non durables.
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périodes de sa vie. Compte tenu de ses préférences, chaque individu choisit entre
consommer aujourd’hui et épargner pour consommer plus tard, en comparant les
conséquences de chacun de ces deux choix sur son bien-&tre (son utilité). L’ana-
lyse néoclassique repose sur I'analyse microéconomique des choix individuels.
Les choix de consommation y sont analysés dans une perspective intertemporelle
et la consommation courante est une fonction du taux d’intérét et de la richesse,
laquelle incorpore le stock d’actifs et les flux de revenus actuels et futurs. Un
résultat important de cette analyse tient aux déterminants de la consommation qui
ne résulte plus, comme dans la théorie keynésienne de la consommation, du
revenu courant mais de la richesse et du taux d’intérét. Dans ce cas, les variations
de revenu n’affectent la consommation que par 'intermédiaire de la modification
du niveau de la richesse qu’elles engendrent. Un supplément de revenu est alors
consommé progressivement. Ainsi, 'épargne permet de transférer de manicre
intertemporelle des ressources lorsque le profil des revenus est irrégulier. Par la
suite, Hall (1978) introduit I’hypothese d’anticipations rationnelles dans le modele
de revenu permanent. La consommation dépend alors des anticipations de reve-
nus. Dés qu’une information nouvelle est portée a la connaissance des agents, ils
I'intégrent et révisent leurs anticipations en conséquence. La modélisation des
comportements de consommation nécessite une modélisation des revenus. Les
anticipations étant rationnelles, les agents prennent en compte le caracteére aléa-
toire qui affecte leurs revenus et adaptent en conséquence leur comportement.
Dans ce contexte, Hall (1978) montre qu’une hausse non anticipée du revenu est
consommée de facon progressive.

3.1 Choix intertemporels au sein d’'une économie d’échange

Lorsque I'on étudie de fagon plus précise la capacité a reproduire le comouve-
ment du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation d’une écono-
mie d’échange ou les ménages font des choix intertemporels en termes de
consommation, le cadre d’analyse se fonde sur un modele de maximisation inter-
temporelle ol les agents ont pour objectif la maximisation de leur utilité intertem-
porelle anticipée. Dans un cas simple, on peut considérer que les revenus du
ménage proviennent de la détention d’actifs qui peuvent servir de support a I'épar-
gne. Ces actifs sont rémunérés a un taux d’intérét qui est connu par les ménages
lorsqu’ils prennent leurs décisions d’épargne. L'économie est constituée d’un
continuum d’agents identiques a durée de vie infinie. On suppose qu’il existe un
ménage représentatif dans cette économie qui a des préférences de consommation
représentées par la fonction d’utilité intertemporelle suivante :

E Y B'[uc)]. M
=0

Le terme E, représente 'opérateur mathématique d’espérance conditionnelle a
I'ensemble d’information a la date . L’expression u(C) représente lutilit€¢ de
I'agent a la date 7 lorsque son niveau de consommation est C. La fonction u(.) est
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croissante et concave. Elle vérifie les conditions d’Inada, soit lim u’(C) =+ = et
C—=0

glin u’(C)= 0. Lutilité totale de I'agent est alors donnée par la somme actualisée
(en 7 = 0) des utilités instantanées sur tout I’horizon de vie. Le parametre B €(0, 1)
représente le facteur d’actualisation B =1/ (1 + p). Le parametre p représente le
taux de préférence pour le présent. On suppose que p > 0 (et donc B < 1), ce qui
signifie que I’agent attribue un poids plus élevé a la consommation présente qu’a
la consommation future.

Le ménage fait face a une contrainte budgétaire qui prend la forme suivante :

B B
“#lLC <R -, )
P, P,

Lactif financier est représenté par la variable B. Celui-ci est r*émunéré au taux
d’intérét nominal R. On supposera, a des fins de simplicité, qu’il existe un unique
actif financier rémunéré a un taux certain. L'agent utilise alors ’'ensemble des
revenus provenant de la détention d’actifs pour consommer et acquérir des titres a
la période suivante. On peut considérer ici que le taux d’intérét réel est connu
lorsque les actifs sont achetés par le ménage. Ce dernier a donc fait ses choix
d’allocation de portefeuille lorsque les chocs sont connus. Cette hypothese permet
de comparer les prédictions du modele théorique avec les prédictions du modele
SVAR. En effet, dans ce cas, le processus séquentiel du modele théorique est
compatible avec le schéma d’identification imposé pour identifier les chocs dans
le modele SVAR.

La solution du probleme d’optimisation du ménage est obtenue a partir de la
résolution de I’équation de Bellman suivante :

V(B,)=max{u(C,)+BE, [V(B,.)]}. ©)

Les conditions d’optimalité sont alors :

w(C)-PBPEIV'(B,)]=0 “4)

et

V(B)—PM(C) ©)

La résolution du probléme d’optimisation du ménage conduit a I’équation
d’Euler qui régit I’évolution dynamique de la consommation. Celle-ci s’écrit :

u’(C,)
E E = 6
|:M(Ct+1)i| B PH—I ( )
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Cette condition (équation 6) établit donc une relation entre le taux d’intérét
réel (c’est-a-dire le taux d’intérét nominal en tenant compte des prix, R (P,/ P )
et le taux marginal de substitution intertemporelle, c’est-a-dire 'importance rela-
tive apportée par l'individu entre consommer aujourd’hui et consommer a la
période suivante. Le numérateur du terme de gauche représente 1'utilité marginale
d’une unité de consommation supplémentaire a la date ¢. Elle fait intervenir I'aug-
mentation en ¢ de 'utilité qu’induit la consommation a cette période d’une unité
de bien en plus. Le dénominateur représente 'utilité marginale d’une unité de
consommation au cours de la période ¢ + 1. L’élasticité de substitution permet de
mieux comprendre comment le ménage arbitre entre consommation présente et
future au regard d’'une modification du taux d’intérét.

3.2 Elasticité de substitution intertemporelle

L¢lasticité de substitution intertemporelle entre consommation présente et
consommation future se définit de la maniere suivante :

_dIn(C,/C, )

€= @)
dIn(TMS¢ ¢ )
ou le taux marginal de substitution est :
t+1_ 7
IMSc ¢, = w ®)
(A B u (C[)

Lélasticité entre C, et C,, mesure comment le rapport des consommations
C,/ C , réagit a une variation du taux marginal de substitution. Dans le cas d’une
fonction d’utilité logarithmique, on obtient I'expression du taux marginal de subs-
titution TMS¢  =P(C, /C,,;). On en déduit que € = 1. L¢lasticité de substitu-
tion est donc constante et égale a I'unité . La condition d’arbitrage (équation 6)
établit une relation entre le taux d’intérét réel et le taux marginal de substitution
intertemporelle, c’est-a-dire I'importance relative apportée par I'individu entre
consommer aujourd’hui et consommer a la période suivante. Dans ce cas stan-
dard, I'effet de substitution agit négativement sur la consommation et positive-
ment sur 'épargne. La hausse du taux d’intérét rend I'épargne plus attractive. Elle
renchérit la consommation présente par rapport a la consommation future et incite
I'agent a accroitre son épargne. Ce phénomene traduit le mécanisme de substitution
intertemporelle qui régit le comportement de consommation des ménages dans ce
modele. On comprend alors I'importance de ce mécanisme dans I’explication du

16.  Dans le cas d’une fonction d’utilité isoélastique ou couramment qualifiée de fonction
d’utilité a aversion relative pour le risque constante (constant relative risk aversion ou CRRA),
on obtient I"expression du taux marginal de substitution TMS.  =Bo(C, /C,,,). On en déduit que
e=1/0. avec ©, le parametre décrivant le parametre d’aversion au risque. L’ élasticité de substitution
est donc constante.



456 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

comportement joint du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation
a la suite d’un choc de politique monétaire. En effet, une modification de la poli-
tique monétaire influence le niveau du taux d’intérét dans I'’économie et a donc un
impact sur 'épargne. Le mécanisme de substitution interemporelle décrit est ainsi
au cceur du comportement des ménages et joue donc un rdle clé dans I'explication
du comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation
suite a une modification de la politique monétaire.

3.3 Comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation

Nous examinons maintenant la capacité de ce modele théorique a reproduire
le comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation
suite 2 une modification de la politique monétaire prédit par le modele SVAR.
Tout d’abord, il est nécessaire de spécifier les préférences. Avec une fonction
d’utilité logarithmique, I’équation d’Euler (équation 6) se réduit a :

1 P 1
—=BRE,— . )
Ct Pz+1 t+1
Cette équation d’Euler illustre que le taux d’intérét réel (c’est-a-dire le taux
d’intérét nominal en tenant compte des prix R(P /P )=R /(1 +E =) avec
n, =P, / P),le niveau d’inflation) est corrélé au niveau de consommation

t+1 t+1

présent et anticipé de la consommation.

Afin de pouvoir comparer les prédictions de ce modele théorique avec le
comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation prédit
par le modele SVAR, la condition d’arbitrage définissant I’allocation intertempo-
relle de consommation du ménage est log-linéarisée. Celle-ci est alors donnée
par:

r=EAC,, (10)

ou r,est le taux d’intérét réel'’, AC, correspond a la croissance de la consomma-
tion entre ¢ et t + 1'®. Cette condition d’arbitrage montre clairement qu’un taux
d’intérét élevé est associé a un taux de croissance anticipé élevé de la consom-
mation. Ceci correspond au mécanisme de substitution intertemporelle standard
utilisé par le ménage pour arbitrer entre consommation et épargne dans ce type
de modele. Un taux d’intérét élevé crée une incitation a augmenter son niveau
d’épargne au cours de la période, c’est-a-dire a reporter sa consommation a la
période suivante. On retrouve ici le mécanisme de substitution intertemporelle

17. Larelation entre le taux d’intérét nominal et le taux d’intérét réel est donnée par
r=R/(1+Emn,)avecw =P  /P.Apreslog-linéarisation, le taux d’intérét réel est donc
rl = RI - E1 nH—l'
18.  La croissance de la consommation entre ¢ et t + 1 est donnée par AC,, = C,, / C,. Apres
log-linéarisation, la croissance de la consommation est donc ACHl = C,+l - CY.
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déja évoqué” . Ce modele n’est donc pas en mesure de représenter qualitativement
le comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation suite
a une modification de la politique monétaire. En d’autres termes, afin de représen-
ter le comouvement de la croissance de la consommation et du taux d’intérét réel,
il est pertinent d’affaiblir le mécanisme de substitution intertemporelle.

4. UN MODELE SIMPLE AVEC FORMATION DES HABITUDES

L'incapacité d’'un modele simple de choix intertemporels a représenter le com-
portement joint du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation a la
suite d’un choc de politique monétaire résulte donc du mécanisme de substitution
intertemporelle au coeur de ce modele. A cet égard, il est intéressant d’introduire
I’hypothese de persistance des habitudes dans le comportement de consommation
des ménages. Supposons que toute augmentation de consommation du ménage
crée un phénomene d’habitudes. Ce phénomene incite alors le ménage a toujours
conserver, au moins, le méme niveau de consommation. Cette hypothese devrait
donc, en affaiblissant le mécanisme de substitution intertemporelle, s’avérer per-
tinente pour expliquer le comportement joint du taux d’intérét réel et de la crois-
sance de la consommation au regard d’un choc de politique monétaire.

Dans cet exemple, nous utilisons la spécification la plus simple et la plus
communément utilisée : la persistance des habitudes de consommation est consi-
dérée interne et exprimée en différence avec un retard dans le comportement de
consommation des ménages.

L'économie est constituée d’un continuum d’agents identiques a durée de vie
infinie. On suppose qu’il existe un ménage représentatif dans cette économie qui
a des préférences de consommation représentées par la fonction d’utilité intertem-
porelle suivante :

E,iﬁ“ [u(C,,,—6C,,,.)]avec 6 &[0, 1]. (11)

5s=0

Le parametre B €(0, 1) représente le facteur d’actualisation B =1/ (1 + p). Le
parametre p représente le taux de préférence pour le présent. On suppose que
p >0 (et donc B < 1,) ce qui signifie que I'agent attribue un poids plus élevé a la
consommation présente qu’a la consommation future. L’hypothese de persistance
des habitudes est introduite en considérant que les préférences du ménage ne sont
pas additivement séparables. L'utilité¢ instantanée dépend positivement de la
consommation courante et négativement de la consommation passée. Ainsi, plus
la consommation passée est élevée et plus 'agent doit consommer aujourd’hui
pour maintenir le niveau de son utilité courante. Le parametre 0 représente le
poids des habitudes de consommation. Ce parametre varie entre [0,1[, traduisant

19. A partir de Iéquation 10, on voit immédiatement que I’élasticité de substitution
€=d 1In(AC, )/ d In(r) est égale a I"unité.

t+1
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un phénomene de persistance des habitudes de consommation®. La consomma-
tion passée réduit d’autant plus l'utilité marginale courante que ce parametre est
élevé. Cette non-séparabilité temporelle modifie la condition standard d’arbitrage
entre consommation présente et future.

Le ménage fait face a la méme contrainte budgétaire que précédemment
(équation 2). Le taux d’intérét est préalablement connu lorsque les actifs sont
achetés par le ménage. Ce dernier a donc fait ses choix d’allocation de portefeuille
lorsque les chocs sont connus.

La solution du probleme d’optimisation du ménage est obtenue a partir de la
résolution de 1'équation de Bellman*' :

V(B,)= mcax{u(cj) +BE,[V(B,,)]} avec € =C,-06C, , . (12)

Les conditions d’optimalité sont alors :
u(C))-BPE[V(B, )]I=0 (13)
et

V'(B)= %u'(C: ). (14)

t

La résolution du probleme d’optimisation du ménage conduit a I’équation
d’Euler qui régit I’évolution dynamique de la consommation, de la forme :

w(C,~0C, )~ Bu'(C,,, ~6C) |_ppp F (15)
1t °

l Bu,(CH-I - ect) - GBZu,(Cﬁz - eCt+l) PH—l

Le numérateur du terme de gauche représente l'utilité marginale d’une unité
de consommation supplémentaire a la date 7. Elle fait intervenir 'augmentation en
t de I'utilité qu'induit la consommation a cette période d’une unité de bien en plus
et la réduction d’utilité qu’elle implique a la période suivante. Le dénominateur
représente I'utilité marginale d’une unité de consommation au cours de la période

20. Lorsque ce parametre varie entre [-1,0[, on suppose que les habitudes de consommation
sont durables. Dans ce cas, 1'utilité instantanée dépend positivement de la consommation passée. Plus
la consommation passée de 1’agent est élevée, moins il doit consommer aujourd’hui pour maintenir
son utilité courante.

21.  L’équation d’Euler intertemporelle associée a la fonction d’utilité (équation 11) peut éga-
lement étre obtenue en utilisant un argument de perturbation. Dans ce cas, on considere que les dépen-
ses de consommation du ménage  la période 1 se réduisent de C,a C,— {, avec { < 1. L’investissement
de { dans un actif sans risque dont le rendement nominal est R, conduit & une augmentation des dépen-
ses de consommation du ménage a la période 1 + 1 de C, a C,, + { R. L’optimalité des plans de
consommation et d’investissement du ménage nécessite alors que 1’anticipation en ¢ des flux de
consommation dans 1’utilit¢ du ménage soit maximale lorsque { = 0 (voir Constantinides et Ferson,

1991).
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t + 1. Par opposition au cas ou il n’y a pas d’effet d’habitude, ’'agent tient compte
dans son arbitrage intertemporel de la dépréciation de I'utilité qu’entraine dans le
futur une augmentation de sa consommation présente. Lorsque les préférences
sont non séparables, une consommation présente élevée réduit l'utilité future. La
présence d’habitudes conduit 'agent a préférer un profil de consommation crois-
sant qui ne devient lisse qu'asymptotiquement. En effet, 'augmentation du niveau
de consommation est nécessaire pour compenser ’effet négatif des habitudes de
consommation sur I'utilité. Le choix par I’'agent d’un profil croissant de consom-
mation lui permet de minimiser le coft, en termes d’utilité, des habitudes de
consommation passées. Ce phénomene est d’autant plus marqué que le poids des
habitudes de consommation est élevé.

4.1 Un exemple intuitif : les habitudes externes

Dans le cas ol ’hypothese de persistance des habitudes dans le comportement
de consommation est supposée ne pas étre internalisé par le ménage lorsqu’il
prend ses décisions de consommation, il est possible de comprendre intuitivement
les mécanismes a I'ceuvre. Lorsque la fonction d’utilité est logarithmique, I'’équa-
tion d’Euler s’écrit sous la forme suivante :

P
E, {;} =BRE, _’|:;} (16)
Ct - eCt—l Pt+1 Ct+l - eCr

L’équation d’Euler est log-linéarisée afin de pouvoir comparer les prédictions
du modele théorique avec le comouvement du taux d’intérét réel et de la crois-
sance de la consommation prédit par le modele SVAR. Elle se réécrit alors sous
la forme suivante :

(1-0)r,=E Ac,, -0Ac, (17)

1

ou les lettres en minuscules correspondent aux déviations relatives du taux de
croissance des variables par rapport a leur état stationnaire. On comprend immé-
diatement I'impact de I’hypothese de persistance des habitudes. La partie droite
de I'équation (E, A c,,, — 6 A c) montre que cette hypothese affaiblit le mécanisme
de substitution intertemporelle. Supposons que le ménage anticipe que son niveau
de consommation sera plus élevé a la période suivante. Dans ce cas, il tient compte
de cette consommation plus élevée demain dans sa décision de consommation
aujourd’hui. L'irréversibilité due au phénomene de formation des habitudes 1'in-
cite alors a avoir une consommation courante plus élevée, affaiblissant ainsi le
mécanisme de substitution intertemporelle. Ainsi, la consommation courante
étant élevée, le taux d’intérét réel va diminuer (partie gauche de I’équation d’Euler,
équation 17). Cet exemple simple montre que I’hypothese de persistance des habi-
tudes peut qualitativement permettre d’avoir a la fois une augmentation persis-
tante du taux d’intérét réel et une diminution persistante de la croissance de la
consommation.
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4.2 Comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation

Nous examinons maintenant la capacité théorique du modele a reproduire le
comouvement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation.

Avec une fonction d’utilité logarithmique, I’équation d’Eurler prend la forme
suivante :

E, L - }:BRtE,i{ L } (18)
Ct - eCt—l Ct+1 - eCt P Ct+l - ect Ct+2 - eCH—l

t+1

Afin de pouvoir comparer les prédictions du modele théorique avec le comou-
vement du taux d’intérét réel et de la croissance de la consommation prédit par un
modele SVAR, on réécrit I'équation d’Euler log-linéarisée :

o(®) r,=E [o,(0) Ac,, + () Ac,,, + 0,(6) Ac)] (19)
ou

o0) = (1 - B6) (1-9),

o, (6) = - p6,

0,,(0) = f6* + 1,

0,(0)=-06

et ou les lettres en minuscules correspondent aux déviations relatives du taux de
croissance des variables par rapport a leur état stationnaire.

L’équation (18) montre que dans le cas ot le ménage a des habitudes de
consommation, le taux d’intérét réel est corrélé au niveau passé, présent et anti-
cipé de la consommation. Plus le parametre d’habitude 6 est élevé, plus les déci-
sions de consommation présente, dépendent des niveaux de consommation
passée, affaiblissant alors le mécanisme de substitution intertemporelle. Par
ailleurs, la persistance des habitudes de consommation étant un phénomene inter-
nalisé par le ménage, ce dernier ne considére pas seulement son niveau de
consommation passée pour déterminer son niveau de consommation présente,
mais également I'impact de sa décision sur son niveau d’utilité future. Ainsi, lors-
que cette hypothese est considérée, un taux d’intérét élevé peut étre associé a un
niveau de consommation courant élevé relativement au niveau de consommation
future (faible croissance de la consommation courante relativement a la crois-
sance future).

On montre ici que I"hypothese de persistance des habitudes de consommation
permet bien d’affaiblir le mécanisme de substitution intertemporelle. En effet, le
ménage détermine son niveau de consommation courant en tenant compte de son
niveau de consommation a la période précédente. Cela affecte le niveau d’utilité
marginale future de sa consommation. Toute augmentation du niveau de consomma-
tion a la période courante fait croitre I'utilité marginale future de sa consommation.
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Leffet de substitution intertemporelle présent dans ce modele simple est donc
effectivement affaibli, tout comme I'augmentation de consommation future qui
doit cependant au moins étre supérieure aux habitudes (Oc,). Cela crée une irré-
versibilité dans le comportement intertemporel de consommation du ménage.
Dans ce cas, le ménage doit transférer de la richesse de la période courante vers la
période future afin de soutenir le niveau de consommation future, et doit donc
lisser son comportement d’épargne. La formation des habitudes permet ainsi d’af-
faiblir le mécanisme de substitution intertemporel de consommation et d’observer
un lissage de I'utilité marginale de consommation.

4.3 Effet des habitudes sur I’élasticité de substitution intertemporelle

Afin de confirmer les résultats précédents, il est également possible de cal-
culer I’élasticité de substitution intertemporelle de la consommation du ménage.
Nous pouvons calculer I’élasticité de substitution intertemporelle € directement a
partir de I’équation d’Euler (équation 19) :

o dINAC,) _ o(®) 0,
dIn(r,) o,(0)

Lélasticité de substitution intertemporelle est donc donnée par
(1-0) (1 -B6)/ (1 +p6% . Ainsi, toute augmentation de la persistance des habi-
tudes dans le comportement de consommation du ménage réduit les motifs de
substitution intertemporelle. I est également possible d’obtenir ce résultat en cal-
culant le parametre de courbure de la fonction d’utilité au regard de l'indice de
consommation ¢*, a I’état stationnaire de I’économie. Ce parametre est donné par
o =—u"(c") ¢"/u(c") 2 0. Le parametre 6 correspond a I'indice d’Arrow Pratt
(voir Arrow et Debreu, 1954 et Kettler, 2009 pour une discussion récente des
propriétés de ces indices). La formation des habitudes rompt le lien direct qui
existe entre le parametre de courbure de la fonction d’utilité et ’élasticité de subs-
titution intertemporelle de la consommation. A I’état stationnaire, I'inverse
de Iélasticité de substitution intertemporelle de la consommation est donné par
6, =—u"(c’) ¢’/ u'(c’). Dans le modele, la valeur, a I’état stationnaire, de G, se
réduit 2 6 (1 + 36?) / (1 — ) (1 — 36). Lorsque la fonction d’utilité est logarithmi-
que, le paramétre ¢ est égal a 'unité.

Ce modele simple fournit une condition d’équilibre résumant le comporte-
ment joint de la croissance de la consommation et du taux d’intérét réel autour
d’un sentier de croissance. De fagon plus spécifique, la seule source d’incertitude
considérée correspond a un choc non anticipé de politique monétaire. Assumant
ici que I'équation d’Euler (équation 19) doit étre vraie pour toute déviation des
variables de leur valeur d’équilibre, on suppose que cette condition est vraie pour
une déviation apres un choc de politique monétaire. Les restrictions imposées par
I’équation d’Euler (équation 19) sur les données peuvent étre testées a l’aide, par
exemple, de la méthode des moments généralisés (voir Fuhrer, 2000 et Auray et
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Galles, 2008). Les résultats ainsi obtenus montrent que la persistance des habitudes
de consommation permet d’affaiblir le mécanisme de substitution intertempo-
relle. Les valeurs de 1’élasticité obtenues pas ces auteurs sont positives et similai-
res a ceux de différentes estimations empiriques (voir Hall, 1988; Campbell et
Mankiw, 1989; Attanasio et Weber, 1993 et plus récemment Attanasio, Banks et
Tanner, 2002; Vissing-Jorgensen, 2002 et Vissing-Jorgensen et Attanasio, 2003)%.
En d’autres termes, ces résultats suggerent que ’hypotheése de persistance des
habitudes dans le comportement de consommation des ménages est un méca-
nisme de propagation plausible.

4.4 Elasticité de substitution intertemporelle : valeurs estimées et exercice
contrefactuel

Afin d’estimer ’ESI, les chercheurs utilisent une grande variété de modeles et
un large ensemble de données de sources différentes. En utilisant des données
américaines agrégées de consommation, Hall (1988) montre que les taux d’intérét
anticipés n’'ont pas d’effet sur la croissance de la consommation. Hansen et Singleton
(1982) estiment quant a eux une version non linéaire de I’équation d’Euler et
obtiennent des valeurs du parametre d’ESI supérieurs a I'unité en utilisant dans
leur estimation des mesures du rendement des actifs. II faut, cependant noter que
dans leur étude de 1983 (voir Hansen et Singleton, 1983), lorsque les auteurs uti-
lisent une version linéaire de I’équation d’Euler, ils obtiennent des valeurs de
I’ESI qui ne sont pas significatives. Tel que précédemment mentionné, Campbell
et Mankiw (1989) et Campbell et Mankiw (1990) obtiennent des valeurs de ce
parametres qui sont positives, mais de faible ampleur. Mankiw (1987) et Ogaki et
Reinhart (1998) soulignent I'importance de la substitution intratemporelle entre
les biens durables et non durables, et obtiennent des estimés de cette ESI variant
entre des valeurs proches de zéro et 0,32-0,45. van Dalen (1995) introduit la
consommation publique dans le probleme du consommateur et obtient des valeurs
de ’ESI de 0,24. Slesnick (1998) défend I'idée que les données américaines de
dépenses de consommation personnelle provenant des comptes de la nation ne
sont en général pas pertinentes pour mesurer les effets en termes de choix inter-
temporels de consommation. En ajustant les données et en ajoutant aux flux de
services et de biens durables, les dépenses d’institutions a but non lucratif et les
dépenses en soins de santé, Slesnick (1998) obtient un coefficient estimé de I’'ESI
qui n’est pas significativement différent de 0, en conformité avec les estimations
de Hall (1988). 1l faut ici mentionner qu’Ogaki (1992) défend I'idée que I’estima-
tion de I’ESI peut étre conduite sur données agrégées a condition que les fonctions
de demande de consommation soient compatibles avec les données de consom-
mation des ménages, mais qu'Attanasio et Weber (1993) mettent en évidence
I’existence d’un biais d’agrégation en testant la validité de I’équation d’Euler sur

22.  Campbell et Mankiw (1989) reportent, par exemple, des valeurs estimées de 1’ESI proches
de 0,2 et montrent qu’une valeur de zéro de I'ESI ne peut pas étre rejetée par les données.
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données agrégées. En utilisant un cadre similaire a celui de Campbell et Mankiw
(1989), Beaudry et Van Wincoop (1996) montrent que l'utilisation de données
agrégées souffre d’'un manque d’information quant il s’agit d’estimer I’ESI. Les
auteurs utilisent plutdt des données de panel et obtiennent des valeurs estimées de
I’ESI proches de l'unité. Atkeson et Ogaki (1996) et Ogaki et Atkeson (1997)
utilisent des données indiennes de panel de consommation alimentaire et esti-
ment des modeles de richesse qui varient avec 'ESI. Ils montrent alors que 'ESI
augmente avec le niveau de richesse. Naik et Moore (1996), dans le cadre d’un
modele de formation d’habitudes, utilisant des données américaines de consom-
mation alimentaire provenant du PSID (Panel of Study of Income Dynamics),
obtiennent des valeurs estimées de 'ESI proches de 0,23. Pour autant, Attanasio
et Weber (1995) ont montré que les données de consommation alimentaire ne
pouvaient étre considérées comme une bonne mesure de la consommation. C’est
pourquoi, Beaudry et Van Wincoop (1996) ont utilisé des données régionales de
19 Etats américains sur la consommation par habitant. Il faut cependant noter que
ces données ignorent totalement ’hétérogénéité des ménages. D’autres auteurs
ont ainsi utilisé des données de ménages construites en panels synthétiques per-
mettant d’obtenir une mesure plus riche de la consommation. Attanasio et Browning
(1995) utilisent I'enquéte sur les dépenses des familles britanniques et montrent
que I’ESI varie avec la richesse, le niveau de consommation et la composition de
la famille. Pour les ménages américains, en utilisant le Consumer Expenditure
Survey (CEX), Attanasio et Weber (1995) estiment des valeurs de I’ESI de 0,56 dans
un modele avec biens multiples. Certains ont, par ailleurs, utilisé des enquétes/
sondages dans leurs analyses. Berloffa (1997) a ainsi souligné I'effet de la démo-
graphie sur 'ESI. Enfin, Blundell, Browning et Meghir (1994) ont souligné que
I’ESI varie avec la consommation.

Certains articles plus récents utilisent des données de ménages et mettent en
évidence le role de la participation des ménages aux marchés financiers dans
I’estimation de I’'ESI (Attanasio et al., 2002; Vissing-Jorgensen, 2002 et Vissing-
Jorgensen et Attanasio, 2003). Ainsi, Vissing-Jorgensen (2002) utilise I'enquéte
sur les dépenses des consommateurs (le CEX) et estime que les valeurs de ’ESI
varient aux alentours de 0,3-0,4 pour les actionnaires et aux alentours de 0,8-1
pour les détenteurs d’obligations. Attanasio et al. (2002) utilisent I’enquéte sur
les dépenses des ménages britanniques ainsi qu'un échantillon d’actionnaires
probables et estiment le coefficient d’aversion au risque. En utilisant la mesure du
rendement boursier, leurs résultats indiquent que le coefficient de 'ESI des action-
naires serait d’environ 0,3-0,67. Enfin, Vissing-Jorgensen et Attanasio (2003)
estiment simultanément les coefficients de I’ESI et de I’aversion pour le risque en
utilisant des préférences de type Epstein-Zin et montrent que le parametre de
I’ESI pour les actionnaires est susceptible d’étre supérieur a un. Epstein et Zin
(1989) et (1991) proposent une structure d’utilité récursive qui permet de séparer
les roles respectifs de I'escompte, de I'aversion au risque et de la substitution inter-
temporelle dans la formule de prix des actifs. Ces auteurs s’intéressent cependant,
tout comme dans le papier fondateur de Kreps et Porteus (1978) a des questions
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de résolution de I'incertitude liés aux prix des actifs. Il n’en demeure pas moins
que la forme des préférences qu’ils proposent est de grand intérét lorsque I'on
s’intéresse aux questions de substitution interemporelle des ménages qui détien-
nent des actifs financiers. Ainsi, Vissing-Jorgensen et Attanasio (2003) estiment
simultanément les coefficients de 'ESI et de I’aversion pour le risque en utilisant
des préférences de type Epstein-Zin pour des ménages détenteurs d’actions.

Il apparait clairement, a travers I’étude de la littérature sur I’'ESI que le choix
du modele et des données constituent toujours un enjeu important. A ce sujet,
Viard (1997) note que I'estimation de 'ESI est sensible au choix des variables
instrumentales et a la période d’échantillonnage. Hahm (1998) indique cependant
que les valeurs estimées de I’élasticité (0,3) sont robustes aux contraintes d’em-
prunt, aux périodes d’échantillonnage et enfin aux biais d’agrégation du temps. En
d’autres termes, les différents modeles, utilisant a la fois des données de consom-
mation globale et des données de ménages fournissent un ensemble de valeurs
estimées de I’ESI qui varie entre moins de 0,1 et plus de un. On peut cependant
conclure que la plupart des valeurs estimées varient dans un intervalle compris
entre 0,2 et 0,6.

Néanmoins pour estimer la persistance des habitudes et afin de déterminer
plus précisément le role de la formation des habitudes sur le mécanisme de subs-
titution intertemporelle, Auray et Galles (2008) proposent un exercice contrefac-
tuel et pour ce faire conduisent un ensemble d’estimations contraintes, c’est-a-dire
imposant une valeur unitaire a I’élasticité de substitution intertemporelle?. Les
résultats montrent, dans ce cas, que les valeurs du parametre de persistance des
habitudes obtenues sont plus faibles que dans I'estimation non-contrainte. Ces
valeurs varient entre 0,13 et 0,25. Le parametre reste significatif, mais le test de
suridentification conduit a rejeter le modele.

Ce résultat, opposé a celui obtenu dans le modele non contraint, met en
lumiere le role de la formation des habitudes dans les résultats. On voit ainsi que
la persistance des habitudes dans le comportement des ménages permet d’affaiblir
de facon substantielle ’élasticité de substitution intertemporelle. C’est précisé-
ment ce phénomene qui permet au modele avec persistance des habitudes de ne
pas étre rejeté par les données. Lorsque 1’€élasticité est fixée a une valeur supé-
rieure a I'unité, le modele est rejeté. Ce résultat confirme donc le rdle de ’hypo-
these de persistance des habitudes, qui consiste a affaiblir le mécanisme de
substitution intertemporelle. Enfin, lorsque 1’élasticité est fixée a une valeur infé-
rieure a 'unité, le modele n’est pas rejeté. Ceci corrobore également les résultats
précédents. En effet, méme en considérant que le ménage peut lisser son niveau
de consommation, maintenir une élasticité de substitution intertemporelle élevée
ne permet pas d’améliorer la capacité du modele a représenter le comportement

23.  Beaudry et Van Wincoop (1996) ou plus récemment Vissing-Jorgensen et Attanasio (2003)
estiment la valeur de I’élasticité de substitution intertemporelle et obtiennent des valeurs proches de
I’unité.
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joint des variables d’intérét. Introduire cette hypothese permet donc de réduire
I'importance du mécanisme de substitution intertemporelle, mécanisme central
dans les modeles monétaires existants.

CONCLUSION

Ce survol cherche a mettre en évidence le lien entre consommation et taux
d’intérét et insiste sur I'importance du mécanisme de substitution intertemporelle
dans le comportement de consommation des ménages. Le mécansime de substitu-
tion intertemporelle, au coeur des modeles monétaires a contraintes d’encaisses
préalables, est trop fort, ce qui limite la capacité de ces modeles a reproduire les
faits stylisés monétaires. Dans ce contexte, si on s’intéresse au lien entre consom-
mation et substitution intertemporelle, ’hypotheése de formation des habitudes
s’avere particulierement intéressante, et ce notamment au regard de 'approche
néoclassique de la consommation et des effets de substitution que ces modeles
engendrent. Les propriétés dynamiques de cette hypothese sont alors discutées en
passant en revue les différentes spécifications que la formation des habitudes peut
prendre. En particulier, on explique qu’'une économie d’échange ou les choix des
ménages sont intertemporels ne peut reproduire la relation entre taux d’intérét et
croissance de la consommation, lien au cceur de toute I’analyse des effets de la
politique monétaire. Il est montré, en utilisant un modele simple de substitution
intertemporelle sans monnaie, qu'en théorie, I’hypothese de persistance dans les
habitudes de consommation des ménages est effectivement pertinente pour mieux
reproduire le comportement joint de la consommation et du taux d’intérét. L’hy-
pothese de formation des habitudes semble étre un mécanisme de transmission
des chocs monétaires plausible, de part sa capacité a réduire I’effet de substitution
intertemporelle notamment et parce qu’elle permet également d’obtenir des valeurs
de I’¢élasticité de substitution intertemporelle davantage en accord avec les valeurs
estimées.
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