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Abstract

This paper analyses the path of private consumption and its main macroeconomic
determinants. These are related to the life-cycle approach which helps explaining
consumption smoothing. In that respect, it is important to go beyond the simple correlation
between current disposable income and consumption to incorporate future income
expectations and wealth. As for this latter, the paper also proceeds to a careful
description of the mechanisms at work in the wealth effect and of the structure of Belgian
households' wealth. Empirically, it is shown that in Belgium human wealth plays a far
larger role than financial wealth while the interest rate reflects intertemporal substitution in
explaining long-term desired consumption. Variations in these long-term determinants
impact only gradually on consumption dynamics, highlighting the fact that changes need to
be sustained to have sizeable effects. Finally, in addition to the interest rate, human and
financial wealth, the significance of liquidity-constrained consumers and of a confidence
indicator are tested. However it does not seem that they exhibit a significant contribution
to consumption growth.
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1. INTRODUCTION

La consommation privée occupe une place particuliere dans le fonctionnement de
I'économie. Tout d'abord, il s'agit d'une composante particulierement importante du PIB,
considéré sous l'angle de la demande. Ensuite, elle présente un certain caractére de
stabilité, par opposition aux investissements des entreprises, aux variations de stocks ou
aux exportations, plus sensibles aux mouvements conjoncturels, mais aussi par rapport au
revenu disponible. Aussi la consommation est-elle souvent percue comme un facteur de
soutien de l'activité, voire un amortisseur en période de faible croissance. Pour ces

raisons, il est utile d'examiner I'évolution de la consommation privée et ses déterminants.

Ce working paper est organisé de la maniere suivante. La deuxiéme section présente les
évolutions observées de la consommation, du revenu disponible et de I'épargne des
particuliers en Belgique de 1985 a 2002. La troisieme section examine les déterminants
de la consommation dans le cadre des modéles intertemporels, a savoir ceux qui, au-dela
du revenu disponible courant, font aussi intervenir la richesse humaine et le patrimoine
financier et non financier. Concernant ce dernier, les mécanismes a l'ceuvre dans I'effet
richesse sont décrits extensivement, de méme que la structure du patrimoine des
particuliers belges. Enfin, la quatrieme section présente une maniére de modéliser les
liens entre la consommation et ses déterminants dans le cas de la Belgique, dans le long
et le court terme. Dans ce dernier cas, nous complétons l'analyse en testant l'apport de ka

contrainte de liquidité et de la confiance des consommateurs.

2. ANALYSE DESCRIPTIVE DE LA CONSOMMATION PRIVEE EN BELGIQUE

Conformément a ses obligations vis-a-vis de la réglementation européenne, l'Institut des
Comptes Nationaux (ICN) établit depuis 1999 les comptes nationaux de la Belgique selon
les prescriptions du Systeme Européen des Comptes 1995 (SEC 95). Cette
méthodologie, harmonisée au niveau de I'UE, a introduit des modifications dans le contenu
des variables de la comptabilité nationale, et sa mise en ceuvre en Belgique a été
l'occasion de revoir et d'améliorer les méthodes d'estimation et les sources de données.
En septembre 2002, I''CN a publié une rétropolation des comptes nationaux détaillés
conformes au SEC 95, pour la période 1985-2001. Celle-ci a été complétée, pour 2002,
par les premiéres estimations de [I'ICN, disponibles seulement pour les principaux

agrégats.
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Cette section brosse dans les grandes lignes I'évolution de la consommation privée, dans
le long, le moyen et le court terme, en la resituant par rapport a I'évolution du PIB et des
événements économiquement importants qui ont émaillé cette période. Pour rappel, cette
derniére couvre la fin du redressement des comptes extérieurs du pays, dans le sillage de
la dévaluation de 1982, puis plusieurs années de croissance soutenue de l'activité et du
revenu, de 1988 a 1992. La récession de 1993 a été suivie d'une période de croissance
relativement modérée et, en Belgique, de consolidation des finances publiques et de
modération des salaires (plan global). Les derniéres années de la décennie nonante et

I'année 2000 ont été marquées par le retour d'une progression rapide de l'activité.

Graphique 1 - Consommation privée et PIB
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Sources: ICN, BNB.

Sur l'ensemble de la période de 1985 a 2002, la consommation privée a connu une
évolution presque comparable a celle du PIB. Entre 1985 et 2002, la consommation
privée a progressé a un rythme annuel moyen de 2,1 p.c. a prix constants, contre 2,3 p.c.
pour le PIB, soit, sur I'ensemble de la période, une augmentation de 42,7 et 46,3 p.c.

respectivement. Dans le méme temps, la population s'est accrue de 4,6 p.c., de sorte que
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la progression annuelle moyenne réelle de la consommation privée par habitant a atteint
1,8 p.c.

Calculée aux prix de 1995% la consommation représentait, en 2002, 53,3 p.c. du PIB,
contre 78,8 p.c. pour les exportations. Les autres composantes sont bien moins
importantes, qu'il s'agisse de la consommation publique (21 p.c.), de la formation brute de
capital fixe (20,3 p.c.) ou de la variation des stocks (0,2 p.c. en 2002). Les exportations
nettes, soit la différence entre les exportations et les importations, se limitaient quant a
elles a 5,3 p.c. du PIB.

La part de la consommation dans le PIB aux prix de 1995 est restée proche ou Iégérement
supérieure a 55 p.c. du PIB jusqu'en 1993, avant de progressivement perdre de son
importance. Cette diminution relative trouve sa contrepartie dans le renforcement de la
part de la formation brute de capital fixe, surtout durant la fin des années quatre-vingt, et
de la part des exportations nettes dans le PIB de la Belgique, surtout a partir de 1994.
Cette diminution aurait été plus importante encore si la part de la consommation publique

dans le PIB n'avait pas diminué de trois points en 17 ans.

L'évolution moyenne de la consommation privée sur la période de 1985 a 2002 cache des
phases plus ou moins dynamiques. Ainsi, cette période peut étre scindée en quatre
sous-périodes, selon un critere de dynamisme de la consommation. La premiére
sous-période, qui court de 1985 a 1991, fut caractérisée par une croissance forte de la
consommation, a un rythme moyen de 2,9 p.c. La deuxiéme sous-période a vu une
croissance nettement moins forte, de 1,3 p.c. en moyenne, entre 1992 et 1996. Durant la
troisieme sous-période, la consommation privée renoua progressivement avec la vigueur,
pour atteindre 2,7 p.c. de croissance moyenne entre 1997 et 2000. Enfin, en 2001 et
2002, la croissance de la consommation est repassée nettement sous sa moyenne des 15

derniéres années, a 0,8 p.c. en moyenne.

L'évolution de la consommation apparait comme étant moins volatile que celle du PIB.
D'une part, la croissance de la consommation a été moins soutenue que celle du PIB
pendant les phases de haute conjoncture, telles que 1988-89, 1994, 1997 ou 1999-2000.
D'autre part, elle a mieux résisté que les autres composantes du PIB aux périodes de
ralentissement telles que 1991-1993 ou 2001. Elle apparait donc comme un moteur de

croissance lorsque la conjoncture est basse et de modération de la croissance en période

' Année de base pour I'établissement des comptes nationaux & prix constants.
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de haute conjoncture. Néanmoins, la consommation privée suit largement les cycles
conjoncturels, dans la mesure ou un ralentissement ou une accélération de la croissance
de la consommation correspond respectivement a un ralentissement ou a une accélération

de la croissance du PIB.

3. LES DETERMINANTS DE LA CONSOMMATION PRIVEE

L'observation des données statistiques sur la période de 1985 a 2002 a permis de
dégager les grandes lignes de I'évolution de la consommation privée en Belgique. Pour
en comprendre les raisons, et pour pouvoir porter ainsi un jugement sur les
développements a venir ou sur les effets des politiques économiques, il convient de définir
les forces qui interviennent. Ainsi, la littérature fournit-elle un cadre de réflexion cohérent
sur lequel peut s'appuyer une modélisation économétrique propre a la Belgique. Dés lors,
la présente section s'attache a décrire ce cadre théorique, alors que la quatrieme section

en montre une application empirique.

3.1. Cadre théorique: approche intertemporelle du cycle de vie

Nous utilisons une approche intertemporelle qui s'intéresse au cycle de vie d'un individu.
Elle offre un cadre cohérent qui intégre les principaux déterminants des évolutions de la

consommation privée a long terme.

On suppose d'un point de vue microéconomique qu'un consommateur cherche a
maximiser |'utilité espérée? de la consommation sur son cycle de vie, & savoir l'utilité qu'il
dérive de sa consommation entre la période courante, t, et la fin de sa vie dans

T périodes:

Max Et élrj SU(Ct+s) (1]

S=0

Ce consommateur doit effectuer son choix étant donné les ressources dont il dispose.

Ces ressources se composent, a chaque période, des revenus du travail au sens

On fait ici I'hypothése que I'utilité est séparable dans le temps et que l'utilité future est escomptée géométriquement,
c'est-a-dire que I'utilité dérivée de la consommation de la période a venir ne vaut qu'une fraction, j <1, de [l'utilité de la
période actuelle, I'utilité de 2 périodes dans le futur ne vaut plus que j 2, etc. j représente le taux subjectif de
préférence pour le présent. L'hypothese de séparabilité dans le temps signifie que ['utilitt¢ que I'on dérive de la
consommation aujourd'hui est indépendante du niveau de consommation a un autre moment.
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large (YL,), c'est-a-dire y compris les revenus de remplacement, du patrimoine® dont il
dispose en début de période (W4.1), et du revenu généré par ce dernier au cours de la
période. Le caractere intertemporel des décisions du consommateur apparait au travers
de la contrainte d'accumulation du patrimoine qui relie ses choix d'aujourd'hui a ceux de

demain:

Wi = (1+kt) W1+ YLt - PgtCy [2]

L'équation [2] illustre les deux sources de variation du patrimoine. D'une part, selon que
leur revenu disponible soit supérieur ou inférieur a leurs dépenses de consommation - P¢
désignant le déflateur de la consommation - les particuliers accroissent leur patrimoine -
en investissant dans des actifs ou en diminuant leur endettement - ou le réduisent - en en

réalisant une partie ou en s'endettant. D'autre part, les actifs préalablement détenus par

ces particuliers délivrent des revenus.

Pour essayer d'obtenir une solution a ce probleme dynamique, on peut écrire le processus

stochastique décrivant I'évolution du revenu, par exemple:

YLt = YP(1+e) 3]

ou YP est la composante permanente, prévisible, et e est un choc aléatoire transitoire de

moyenne nulle et de variance s?.

Mais, s'il y a incertitude sur les revenus futurs (s® * 0), il est alors impossible sous des
hypothéses plausibles de la fonction d'utilité* de dériver une solution explicite pour la
consommation, c'est-a-dire qu'on ne peut obtenir une fonction ou la consommation est
exprimée en fonction des variables explicatives et des paramétres du modéle®. Par
contre, si on utilise une version du modeéle dans laquelle on fait abstraction de l'incertitude,

on peut montrer que le niveau optimal de la consommation d'un individu est directement

Financier et non financier, principalement immobilier pour ce dernier.

Entre autres, une fonction d'utilité quadratique permet d'obtenir une solution explicite en présence d'incertitude mais elle
a comme propriétés déplaisantes de présenter une aversion au risque qui augmente avec la richesse, ce qui est peu
probable, ainsi qu'un niveau de satiété.

En présence d'incertitude, on peut aussi se limiter a travailler sur I'équation d'Euler qui est la condition de premier ordre
d'un probleme dynamique dans laquelle la consommation d'une période est exprimée en fonction de celle de la période
suivante. Ceci évite de résoudre explicitement le probleme d'optimisation tout en permettant d'estimer les paramétres
structurels du modeéle. Cette approche ne permet cependant pas d'évaluer la Baction de la consommation a des
variations de ses déterminants.
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proportionnel a I'ensemble de ses ressources présentes et futures sur son cycle de vie,

tenant compte du nombre de périodes lui restant a vivre:

éW; . EtHWt U
Ct = O S, EtHWil 4
&Pc t Pet H (4]

- le facteur de proportionnalité, ou propension a consommer W,, dépend du taux

subjectif d'actualisation (j ), du taux de rendement (k) et du désir plus ou moins

grand de lissage® de la consommation tel qu'il ressort de la fonction dutilité de
l'individu;

- P. est le déflateur de la consommation, de sorte que toutes les variables sont
exprimées en termes réels;

- Eireprésente I'anticipation conditionnelle a l'information disponible en t;

- HW,, larichesse humaine, est la valeur actualisée des revenus futurs du travail’.
-1

T s
EtHWt =Et( & O(1+Rt+) Yltss) [5]
s=0i=0

La valeur actualisée de I'ensemble des ressources du consommateur, sa richesse totale,
est donc scindée en deux composantes: la richesse humaine HW et le patrimoine,

financier et non financier, W.

Le modéle sans incertitude décrit ci-dessus suppose que les revenus futurs sont
actualisés au taux d'intérét du marché. Il y a néanmoins tout lieu de penser que I'horizon
temporel des agents est plus court que celui de ce modéle ou que le taux d'escompte

utilisé par ceux-ci est plus élevé que le taux d'intérét.

En effet, dans la mesure ou les revenus futurs ne sont pas connus avec certitude - ce que
nous avons volontairement ignoré pour dériver [4] et [5] - et que personne n'est en mesure
de déterminer avec exactitude I'dge de son déces ni les conditions auxquelles il sera
confronté en fin de vie, les particuliers tendent a conserver une réserve pour faire face, par
exemple, a des dépenses de soins de santé inattendues, ou a une vie plus longue que la
moyenne. C'est ainsi que, en dérivant une fonction de consommation explicite, il y a lieu

d'appréhender les problemes liés a lincertitude d'une maniére ou d'une autre. Par

Autrement dit de son aversion aux fluctuations intertemporelles.
Dans un marché parfait des capitaux, ce que lI'on suppose a long terme, le taux de rendement est donné par le taux
d'intérét du marché, R.

7
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exemple, Blanchard (1985), dans le cadre élégant d'un modele a générations imbriquées,
montre que si les agents ne sont pas certains de leur durée de vie, il est nécessaire
d'augmenter le taux d'actualisation d'une probabilité constante de décés. Ceci peut
également étre rapproché de Zeldes (1989) qui suggere de prendre en compte l'incertitude
sur les revenus en ajoutant une prime de risque lors de l'actualisation du flux de revenus a

venir. Dans tous les cas, ceci raccourcit sensiblement I'horizon décisionnel de 'agent.

Plus le taux d'actualisation est élevé, c'est-a-dire plus les facteurs d'incertitude qui créent
I'écart avec le taux du marché sont grands, plus le poids relatif du revenu courant est
important. Richesse humaine et revenu courant sont d'ailleurs fortement corrélés. D'une
part, le revenu courant est, par définition, le revenu le plus important repris dans la somme
des revenus actualisés: sa valeur actualisée est la méme que sa valeur non actualisée.
D'autre part, les attentes des individus quant a leurs revenus futurs ne sont pas
indépendantes de kurs revenus actuels. Enfin, une série de facteurs, dont un des plus
importants est probablement I'existence de contraintes de liquidité, peuvent conférer au
revenu courant un rdle finalement encore plus important que celui que lui attribue la

théorie du cycle de vie.

On observe dailleurs un lien entre le revenu disponible 8 et la consommation: les périodes
de croissance modérée ou de diminution des revenus ont souvent été de pair avec des
périodes de croissance modérée voire de diminution de la consommation, et inversement.
Ce constat vaut a la fois pour des mouvements de moyen terme et pour des évolutions
conjoncturelles telles que le ralentissement de la croissance des revenus en 1993 qui a

été accompagné d'une diminution de la consommation.

Alors que les développements qui précedent concernaient les revenus courants du travail, inclus dans la richesse
humaine, nous retenons pour l'illustration graphique le concept de revenu disponible, tel qu'il apparait dans les comptes
nationaux. Au-dela des revenus du travail, ce dernier intégre les revenus du capital courants. Les revenus attendus du
capital sont pour leur part implicitement inclus dans la richesse financiére et réelle.
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Graphique 2 - Consommation privée et revenu disponible des particuliers

(pourcentages de variation a un an d'écart, aux prix de 1995)
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Source: ICN.

Toutefois, ce lien n'est pas parfait. La consommation présente une certaine inertie par
rapport a I'évolution du revenu et tend a lisser les mouvements irréguliers de celui-ci. On
a ainsi pu assister a des mouvements opposés, comme en 1990 ou en 1999, lorsqu'une
accélération de la croissance du revenu disponible n'a pas donné lieu a une accélération

de la croissance de la consommation.

Au-dela du revenu courant, d'autres éléments influencent aussi la perception que se font
les particuliers de leurs revenus futurs escomptés. L'évolution de la dette publique en est
un. En effet, lorsque la dette augmente, le consommateur, conscient de la contrainte
budgétaire intertemporelle que doivent aussi respecter les pouvoirs publics, réalise la
nécessité future, pour ces derniers, de relever les niveaux d'imposition®. Dés lors, toutes
autres choses égales par ailleurs, il revoit a la baisse ses hypothéses sur les revenus
futurs, et donc aussi sa consommation. De tels effets sont pris en compte par le concept

de richesse humaine (équivalence ricardienne).

®  Ou d'abaisser le niveau des allocations de remplacement.
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3.2. Le patrimoine financier et non financier

3.2.1. Définitions

Le patrimoine total, a savoir financier et non financier, des particuliers représente la
seconde composante des ressources totales disponibles prises en compte dans le cadre
de la théorie du cycle de vie. Le patrimoine total regroupe les actifs financiers, les
engagements financiers - la différence entre ces deux derniers constituant le patrimoine
financier - et les actifs non financiers - principalement immobiliers, mais aussi les biens

durables™.

Depuis la seconde moitié des années 1990, le rble joué par le patrimoine des particuliers
dans la détermination des dépenses de consommation a fait I'objet d'un vif débat. Ce fut
particulierement le cas aux Etats Unis, dans un contexte de croissance ininterrompue de
I'économie, fortement soutenue par la consommation, et de flambée des cours boursiers.
Corollairement, la chute de ces derniers a partir de mars 2000 a fait craindre I'apparition
de retombées négatives sur la consommation; dans le méme temps, la possibilité d'un
effet compensateur via le dynamisme du marché immobilier dans certains pays a aussi été

évoquée.

Dans la littérature économique, le lien entre consommation et patrimoine est appelé "effet
richesse". Ludvigson, Steindel et Lettau (2002) définissent ce dernier comme "the
marginal impact of wealth on consumption, controlling for other fundamentals of spending
such as labor income." Dans le langage usuel, l'effet richesse tend a se référer
prioritairement aux conséquences a court terme des variations du patrimoine dues a de
(fortes) variations des prix de I'un ou l'autre des actifs qui le constituent, celles découlant
de I'épargne se faisant au détriment de la consommation courante mais a la faveur de la

consommation future, selon la fonction d'optimalisation déja présentée.

' Dans ce qui suit, nous n'envisagerons que les biens immobiliers, qui constituent la large majorité des actifs non

financiers.
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Graphique 3 - Patrimoine et épargne des particuliers

(pourcentages du revenu disponible, encours a la fin de I'année pour le patrimoine)
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Sources: ICN, BNB.
Encours a la fin de septembre pour le patrimoine financier.

Un graphique mettant en relation I'épargne et le patrimoine des particuliers, tous deux
rapportés au revenu disponible, fournit déja un indice de l'existence possible d'un effet
richesse. La relation inverse apparaissant entre ces deux courbes donne en effet a
penser qu'une hausse du patrimoine va de pair avec une baisse du taux d'épargne, et
partant une hausse de la part du revenu disponible consacrée a la consommation. Si ces
tendances furent particulierement marquées pour les Etats-Unis™, elles se retrouvent un

peu partout, y compris en Belgique.

Dans ce qui suit, nous décrirons d'abord ks mécanismes de l'effet richesse d'un point de
vue conceptuel, pour ensuite passer en revue ses principaux déterminants. Notre propos
sera illustré par les résultats d'études empiriques menées a l'étranger. Enfin, nous
terminerons par une évaluation "impressionniste" de la présence d'un effet richesse en

Belgique, basée sur une rapide description du patrimoine des particuliers.

™ Cf. graphique 2 de Ludvigson et Steindel (1999).
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3.2.2. Mécanismes de transmission de |'effet richesse

Selon la théorie du cycle de vie, toute hausse des ressources totales - donc y compris au
travers d'une revalorisation du patrimoine - dont disposent les particuliers est répartie sur

I'ensemble du cycle de vie, les amenant a consommer un peu plus a chaque période.

On peut en premier lieu distinguer I'origine d'une variation des prix des actifs. Ainsi, une
hausse du prix d'un actif peut provenir soit d'une baisse du taux d'intérét ou de la prime de
risque servant a escompter les flux de revenus futurs (dividendes pour les actions, loyers
percus ou fictifs pour les immeubles), soit d'une hausse des perspectives de ces mémes
revenus. Comme le fait remarquer Gramlich (2002), dans le premier cas, il est alors
difficile de distinguer [l'effet richesse des traditionnels effets revenu et substitution
engendrés par un mouvement du taux d'intérét. La variation des prix des actifs peut donc,

du moins en théorie, avoir des effets différents selon son origine.

Ensuite, par quels canaux va se transmettre |'effet richesse®®? Tout d'abord, & la suite
d'une hausse du prix d'un actif de son patrimoine, un individu peut recourir directement a
celui-ci pour financer un surplus de consommation. L'actif peut ainsi étre revendu ou
encore servir a augmenter la capacité d'emprunt, en étant utilisé comme collatéral.
Ensuite, le surplus de consommation peut aussi étre financé par les revenus du travalil,
sans ponction sur le patrimoine existant. Dans les deux cas, on observera une hausse de
la part consommée du revenu disponible, et corollairement une baisse du taux d'épargne.
Enfin, I'évolution des cours boursiers pourrait aussi influencer les dépenses de
consommation via un "canal de la confiance", dans la mesure ou les consommateurs
interprétent une hausse durable des cours boursiers comme révélatrice de perspectives
économiques plus favorables. Contrairement a l'effet richesse pur, ce canal de
transmission des variations des cours boursiers a la consommation joue donc aussi pour

les non-détenteurs d'actions®®.

Dans le cadre strict de la théorie du cycle de vie, la distinction de ces canaux est peu
pertinente. Un autre découpage peut cependant se révéler utile, en suivant

Greenspan (2001) qui évoque la possibilité que l'effet richesse soit fonction de la

2 \/oir par exemple Desnoyers (2001).

Poterba et Samwick, cités par Desnoyers (2001), vont jusqu'a affirmer que seules les caractéristiques d'indicateur
avancé présentées par les marchés boursiers expliqueraient l'existence de corrélations entre cours boursiers et
consommation.

13
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réalisation ou non des gains de capital enregistrés sur b patrimoine’. Dans le second
cas™, l'effet pourrait étre moindre dans la mesure ol l'individu reste exposé a l'incertitude
qguant a la valeur future de I'actif qu'il détient toujours. On touche ici & une certaine notion
de "permanence" du patrimoine, tout comme le fait la théorie du revenu permanent pour

les flux de revenus.

3.2.3. Les déterminants de |'effet richesse

Les estimations de l'effet richesse sont, selon les études, exprimées en termes d'élasticité
ou de propension marginale a consommer. L'élasticité (partielle) donne le rapport entre le
taux de croissance de la consommation et le taux de croissance du patrimoine (toutes
autres choses égales par ailleurs). Une élasticité de 0,10 signifie qu'un accroissement du
patrimoine de 1 p.c. entrainera une hausse de la consommation de 0,1 p.c. La propension
marginale a consommer (PMC) est le rapport entre les variations respectives de la
consommation et du patrimoine, exprimées en flux monétaires. Une PMC de 0,10 signifie
que la consommation augmentera de 10 centimes en réponse a un euro de patrimoine

supplémentaire.

Ces deux concepts sont bien entendu liés'® de sorte que I'on peut mettre en évidence les
deux éléments qui déterminent directement Il'ampleur macroéconomique de [I'effet
richesse, exprimée en termes d'élasticité: la PMC et l'importance du patrimoine total des
particuliers (relativement a leurs dépenses de consommation). Cette sous-section
s'attache a passer en revue, sur un plan théorique, agrémenté de références empiriques,
les déterminants de la PMC, a patrimoine total donné; la sous-section suivante décrit le

patrimoine des particuliers belges.

Un rapide survol de la littérature empirique permet d'avoir une premiére idée de I'ampleur
de l'effet richesse. Celle-ci semble pouvoir varier fortement d'un pays a l'autre; il en est
parfois de méme pour les diverses estimations concernant un méme pays. La regle
souvent citée comme référence pour les Etats-Unis est celle des "3 a 5 cents", a savoir
gue la consommation augmenterait de 3 a 5 cents pour chaque dollar d'accroissement du

patrimoine. De facon générale, on estime que I'effet richesse est plus élevé dans les pays

™ Voir aussi Thaler (1990), Poterba (2000) et Edison et Slok (2002).

*  Celui-ci recouvre non seulement le financement du surplus de consommation par les revenus du travail, mais aussi par
la mise en gage d'éléments revalorisés du patrimoine.

En réarrangeant la définition de I'élasticité e = (dC/C) / (dW/W) ou C et W représentent respectivement la consommation
et la richesse, on peut estimer la propension marginale a consommer de la richesse:

PMC = dC/dW = e * (C/W). Le lien entre élasticité et PMC dépend donc du rapport entre C et W, sur lequel il faut faire
une hypothése (la derniére observation, la moyenne de la période étudiée, etc.).

16
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anglo-saxons - le Royaume-Uni et le Canada se situeraient a un niveau comparable a
celui des Etats-Unis - que dans les pays d'Europe continentale. Les estimations
disponibles pour certains pays de la zone euro se situent le plus souvent dans une
fourchette de 1 a 3centimes. Certaines études ont cependant conclu a une PMC plus

faible, voire a I'absence d'effet richesse'’.

S'il s'agit la d'estimations portant sur la relation de long terme entre consommation et
patrimoine, I'estimation des délais d'ajustement de la premiére au second importe tout
autant. Aux Etats-Unis, on considére ainsi que l'effet total n'est obtenu qu'aprés une a

trois années.

L'ampleur et la dynamique de l'effet richesse dépendent en fait de nombreux facteurs qui
permettent en outre fréquemment de discriminer selon le type d'actif. En effet, si dans le
cadre du cycle de vie, les différentes formes de patrimoine sont fongibles, et limpact de ce
dernier doit étre estimé globalement, les contraintes, principalement de liquidité, et
l'incertitude prévalant dans la réalité peuvent faire en sorte que la PMC difféere selon les

actifs.

a. Evaluation et liquidité du patrimoine

Un premier obstacle a la matérialisation d'un effet richesse peut venir de la difficulté
d'évaluation permanente du patrimoine. Ainsi, bien que le fait de voir sa propriété
immobiliere tous les jours rende la perception de son existence et de sa valeur plus
immédiate que celle d'un portefeuille d'actions, ce dernier peut étre plus facilement et de

facon quotidienne évalué aux prix du marché, a la différence d'un bien immobilier.

Tout aussi important est le degré de liquidité des différents actifs constitutifs d'un
patrimoine. En termes de revente, un bien immobilier est beaucoup moins liquide qu'une
action par exemple. Si la liquidité immédiate d'un actif n'est déterminante qu'en cas de
contraintes de liquidité, elle importe de facon générale, y compris lorsque I'effet richesse
se transmet au travers d'une ponction sur les revenus du travail. En effet, méme lorsque
le bien immobilier n'est ni réalisé, ni utilisé comme collatéral pour un surplus
d'endettement, l'absence d'un marché secondaire liquide accroit l'incertitude entourant la

valeur de revente in fine du bien.

' Pour une revue d'études, voir par exemple Boone et al. (1998).
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De plus, le degré de liquidité n'est pas uniquement fonction de la liquidité du marché
secondaire et des colts de transaction. Certains actifs peuvent ainsi étre peu liquides
parce qu'ils sont bloqués et/ou réservés a un usage ultérieur, soit légalement
(épargne-pension), soit mentalement ("mental accounts")'®. Parmi ces derniers, on

retrouve:

- les actifs qui, bien que disponibles, sont mentalement bloqués par l'individu pour
financer les dépenses de consommation aprés la cessation de toute activité

professionnelle;

- les actifs destinés a étre laissés en héritage;

- les actifs servant de réserve ("buffer stock") pour faire face a des dépenses imprévues

ou a des chocs négatifs sur le revenu.

Cette question a été abordée par Thaler (1990), qui a aussi avancé l'idée de contraintes
de liquidité "auto-imposées”, par lesquelles le consommateur réticent a s'endetter ne
mobilise pas via I'emprunt ses avoirs de long terme, tels que pension complémentaire,

assurance-vie, bien immobilier, méme lorsqu'il en a la possibilité*°.

b. Caractére (jugé) permanent ou temporaire de la variation du patrimoine

Dans le cadre de la théorie du cycle de vie, seule une variation des prix des actifs, et du
patrimoine, jugée permanente aura une influence sur la consommation présente et future.
Dés lors, puisque les particuliers attendent, pour accroitre leur consommation, d'étre sirs
gue le mouvement des prix ne soit pas éphémeére, I'effet richesse ne se matérialise pas
immédiatement et n'est observable qu'avec un certain délai. Au niveau agrégé, les prix
immobiliers sont maoins volatils que les cours boursiers: une hausse des premiers risque
donc d'étre plus rapidement interprétée comme étant durable. Dans la méme veine,
Edison et Slok (2002) supposent qu'étant donné la volatilité de leurs cours, les actions
TMT (technologie, médias, télécommunications) entreront moins en ligne de compte pour

un effet richesse que les autres actions.

18
19

Desnoyers (2001) distingue ainsi la richesse boursiére passive de la richesse boursiére active.
Autrement dit, méme lorsque les contraintes de liquidité “classiques” - cf. section 4.3.1 - sont absentes.
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c. Concentration du patrimoine

Le patrimoine, particulierement financier, est inégalement réparti au sein de la population,
beaucoup plus que les revenus du travail, y compris aux Etats-Unis ou la détention
d'actions est cependant plus courante. Ainsi, en Belgique, un sondage effectué en 2000%
a révélé que seuls 10 p.c. des individus détenaient des actions en direct, ce pourcentage
grimpant a 22 p.c. si I'on y ajoute la détention indirecte, par le biais d'un organisme de
placement collectif (OPC) en actions. Cette détention était cependant souvent récente, les
marchés boursiers étant devenus récemment plus accessibles (cf. infra, point e.),
techniguement et psychologiquement, de méme qu'attrayants en raison de la hausse
soutenue des cours boursiers sur les places américaines et européennes au cours de la

seconde moitié des années 1990%*.

Etant donné cette répartition inégale, seule une faible proportion de la population voit son
patrimoine augmenter a la suite d'une hausse des cours boursiers. L'apparition d'un effet
richesse peut donc reposer sur un petit nhombre de particuliers, ayant en outre une
propension a consommer plus faible que la moyenne, voire une consommation atypique,
ce qui entraverait sérieusement l'apparition d'un effet richesse important. Poterba (2000)
évoque les tentatives d'analyse restreintes au lien entre niveau des cours boursiers et
consommation des seuls biens de luxe, qui ont livré des résultats peu significatifs ou

anecdotiques.

Les actifs immobiliers, qui constituent la composante principale du patrimoine pour la
majorité des particuliers, sont mieux répartis au sein de la population que le patrimoine
financier, ce qui joue théoriquement en leur faveur pour gu'ils suscitent un effet richesse

plus important sur le plan macroéconomique.

d. Présence d'asymétries a la hausse et a la baisse?

Jusqu'a présent, les études qui ont porté sur l'effet richesse l'ont étudié dans un contexte
de hausse des cours boursiers ou des prix immobiliers. Lorsque, dans ce contexte, un
effet richesse parait prouvé, il est permis de supposer qu'une forte baisse des prix des
actifs entrainerait une diminution de la consommation. Il n'est cependant pas certain que

l'ampleur d'un tel effet serait identique en valeur absolue.

20
21

Sondage effectué par Inra pour le journal Le Soir, avril 2000.
L'évolution atypique du marché boursier belge sera évoquée par la suite.
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Cette question a pris toute son importance dans la période récente, eu égard aux
impressionnantes corrections boursiéres enregistrées en 2002 aux Etats Unis et en
Europe, faisant suite a I'éclatement de la bulle des valeurs technologiques en mars 2000.
Etant donné les délais d'ajustement, un tel effet richesse négatif ne s'est peut-étre pas
encore matérialisé, rendant difficile le test de la présence d'asymétries a la hausse et a la

baisse.

e. Impact de la structure et de la déréglementation financiéres

La structure du systéme financier, en particulier son degré de libéralisation et le fait qu'il
repose davantage sur les marchés financiers ("market-based") ou sur le systeme bancaire
("bank-based"), recoit une attention croissante dans l'analyse de l'effet richesse. Ainsi,
Bayoumi et Edison (2002) discriminent les pays selon ce dernier critére?. La justification
de cette distinction est la suivante: dans le premier cas, les particuliers détiendraient une
part plus importante de leur patrimoine total en actifs financiers, entre autres des actions.
La concentration de la détention de ces actifs parmi la population serait des lors moins
forte, favorisant I'apparition d'un effet richesse plus élevé, a patrimoine total égal. De plus,
dans ces économies, la rémunération du travail est davantage liée aux évolutions de la

bourse, eu égard au recours plus fréquent aux stock-options (Edison et Slok, 200223).

Le degré de développement des marchés financiers aurait en outre des conséquences sur
les engagements financiers des particuliers. Ces derniers pourraient en effet s'endetter
plus facilement sur la base de leurs actifs immobiliers, l'infrastructure pouvant supporter ce
type de crédit étant plus développée, par exemple si des marchés de titrisation
("mortgage-backed securities") existent. De telles pratiques, plus particulierement en
vigueur dans certains pays anglo-saxons et scandinaves, sont connues sous le nom de
"home equity withdrawal", ou "prélévement sur la (sur)valeur immobiliere". Elles
permettent de bénéficier d'un accroissement du montant emprunté, basé sur un collatéral

revalorisé, et pouvant étre utilisé a des fins autres qu'immobilieres, donc y compris pour

22
23

La Belgique est placée dans le groupe des économies "bank-based".

Ceux-ci ont estimé qu'en Europe continentale la PMC liée aux actions TMT tendrait a étre plus élevée que celle liée aux
actions non-TMT, la rémunération dans les secteurs TMT étant davantage basée sur I'évolution des cours boursiers. A
linverse, dans les pays anglo-saxons, les deux PMC seraient de niveau comparable, celle des actions TMT étant en
outre comparable a celle prévalant pour les pays d'Europe continentale étudiés.
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financer un surplus de consommation®’. Pour une année donnée, ce prélévement peut
étre calculé comme la différence entre les flux d'emprunts hypothécaires et
d'investissement résidentiel des particuliers. Girouard et Bléndal (2001) montrent que
cette différence tend a étre positive au Royaume-Uni, en Norvege et en Suede, ainsi
gu'aux Etats-Unis dans la période récente. Ces pratiques permettent dés lors de mobiliser
partiellement l'actif le plus représentatif du patrimoine de la majorité des particuliers, bien

gue celui-ci soit notoirement peu liquide.

Au total, dans les systemes basés davantage sur le financement par les marchés, I'effet
richesse devrait donc étre plus élevé, ce que confirme [|'étude de Bayoumi et
Edison (2002). La différence entre les deux groupes de pays est plus marquée pour le
patrimoine financier que non financier, indiquant qu'elle se ferait surtout sentir en termes
d'une détention d'actions plus large et moins concentrée dans les systemes basés sur les
marchés financiers. La vitesse d'ajustement de la consommation au patrimoine semble

également plus élevée dans les économies "market-based".

Il en résulte que les processus de déréglementation financiere a I'ceuvre depuis de
nombreuses années, en favorisant le passage d'un systeme "bank-based" a un systéme
"market-based", devraient contribuer a renforcer I'effet richesse. Les résultats de Bayoumi
et Edison (2002) vont d'ailleurs dans ce sens, I'ampleur de l'effet richesse paraissant
s'accroitre, particulierement dans les économies "market-based", dans la sous-période la
plus récente considérée par leur étude (1984-2000). Dans le méme ordre d'idées, |'étude
de Boone et al. (2001) conclut a un effet important de la déréglementation financiére aux

Etats-Unis et plus mitigé au Canada et en Europe.

EFFET RICHESSE: PARTICULARITES DU PATRIMOINE IMMOBILIER

Alors qu'il y a quelques années I'on se référait surtout a I'envolée des cours boursiers en
parlant d'effet richesse, les études récentes tentent de plus en plus souvent d'incorporer le
patrimoine immobilier en lui conférant un rdle propre, afin de tester I'existence d'une
différence entre sa PMC et celle liée aux actions par exemple®. Ces études semblent

corroborer l'idée selon laquelle I'effet richesse attaché au patrimoine immobilier serait plus

2 Des ressources peuvent aussi étre libérées par le refinancement d'un emprunt hypothécaire, qui améne soit une

moindre charge d'emprunt, soit le maintien de versements périodiques identiques, compensé par un versement
monétaire. Concernant cette seconde procédure, il a été estimé gu'aux Etats-Unis, ces pratiques de “"cash-out", liées
aux opérations de refinancement réalisées en 1998 et au début de 1999, auraient effectivement stimulé les dépenses de
consommation, bien que dans des proportions réduites (Brady et al., cités par OCDE, 2000).

Voir par exemple Case, Quigley et Sheller (2001) pour les états américains et un groupe de 14 pays industrialisés,
Ludwig et Slok (2002) et Girouard et Blondal (2001) pour un panel de 16 pays de I'OCDE.

25
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élevé. La PMC de ce dernier se situerait méme dans certains pays entre 10 et
20 centimes, soit largement plus que les quelques centimes communément admis pour le

patrimoine financier.

Par rapport aux actions, les biens immobiliers présentent a priori a la fois des
caractéristiques jouant en faveur et en défaveur d'un effet richesse plus important, qu'il
peut étre bon de rappeler de facon synthétique. D'une part, leurs prix sont moins volatils
gue les cours boursiers, de telle sorte que leur hausse puisse plus facilement étre
considérée comme permanente. Bayoumi et Edison (2002) font aussi remarquer que
l'effet de kvier est plus élevé pour les actifs immobiliers?®. D'autre part, leur valeur est
malaisée a estimer de facon continue et ils sont peu liquides, rendant leur prix de
réalisation particulierement incertain; ils ont aussi la double propriété de jouer un rdle de

réserve de valeur et d'étre producteur de services locatifs?’.

Plus précisément, quels sont les résultats livrés par les études empiriques? Bayoumi et
Edison (2002) obtiennent une PMC nettement plus élevée pour les actifs immobiliers que
pour les actions - par exemple, sur le panel de tous les pays étudiés, 0,07 contre 0,02 pour
la sous-période 1984-2000.

Par ailleurs, le FMI (IMF, 2002) estime qu'en 2000 et 2001, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, l'impact négatif de la baisse des cours boursiers sur la consommation
aurait été largement compensé par un effet positif lié a la hausse des prix immobiliers. En
effet, sur cette période, la contribution de l'effet richesse total a la croissance de la
consommation n‘aurait été que Iégérement négative (-0,3 p.c. sur un total de 2,7 p.c.) aux

Etats-Unis et largement positive (2,2 p.c. sur un total de 6,1 p.c.) au Royaume-Uni.

Dans le méme ordre d'idées, 'OCDE (2000) a estimé que, sur la période 1996-1999, la
croissance du patrimoine immobilier aurait contribué pour 0,4 p.c. a la baisse totale de
2,4 p.c. du taux d'épargne des particuliers aux Etats-Unis. Au Royaume-Uni, cette
contribution aurait été de 2 p.c. Boone et al. (2001) se sont pour leur part attachés a isoler
l'impact des seuls prélévements sur la valeur immobiliere (home equity withdrawal) plutot

gue du patrimoine immobilier total; celui-ci est significatif dans la détermination du niveau

% L'acquisition d'un bien immobilier étant financée dans de larges proportions par le crédit, a la différence des actions, une

croissance des prix similaire délivrera un retour sur investissement (de fonds propres) nettement plus élevé pour le
premier que pour les secondes.

L'effet d'une hausse des prix immobiliers sur la consommation agrégée est ex ante largement indéterminé, dépendant
de I'équilibre entre vendeurs et acheteurs résidents - la vente d'un bien immobilier par un résident a un non-résident
dégage en effet sans ambiguité des ressources nettes pour I'économie nationale, sans qu'il soit cependant assuré que
celles-ci soient consacrées a la consommation - et de leurs propensions marginales a consommer respectives.
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de long terme de la consommation, particulierement pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni
et le Canada.

Enfin, I'étude de Case, Quigley et Shiller (2001) distingue les deux types de patrimoine, a
la fois au niveau des états américains et sur un échantillon de 14 pays européens et nord-
américains. Elle conclut a un effet immobilier important et significatif que ce soit aux Etats-
Unis ou pour le panel de pays, alors que les preuves d'un effet "actions" sont faibles au

niveau de ce dernier panel.

3.2.4. Patrimoine des patrticuliers et effet richesse en Belgigue

Pour rappel, I'ampleur de l'effet richesse dans une économie dépend de deux éléments:
l'importance, relative a la consommation, du patrimoine des particuliers et la propension
marginale a consommer liée a ce patrimoine. La structure du patrimoine influence chacun
de ces deux éléments: d'une part, la proportion d'actifs dont les prix sont plus fluctuants
influence la variabilité de la valeur du patrimoine; d'autre part, les divers actifs peuvent étre
affectés de PMC différentes. Cette sous-section a pour but de brievement décrire le
patrimoine des patrticuliers belges, y compris dans une perspective internationale, et d'en
retirer les enseignements pertinents quant a la détermination d'un effet richesse en

Belgique; les estimations de ce dernier sont présentées dans la section 4.

a. Patrimoine total

Les comparaisons internationales font ressortir I'ampleur du patrimoine des particuliers
belges, et le fait que celle-ci soit due & limportance du patrimoine financier®®. A la fin de
2000 (ECB, 2002%), ce dernier s'élevait & 264 p.c. du PIB contre une moyenne de 156 p.c.
dans la zone euro. Cet écart s'explique dans une large mesure par le volume des actifs
financiers détenus par les particuliers belges, alimenté par un taux d'épargne
traditionnellement élevé. A 44 p.c. du PIB, leur degré d'endettement est en outre inférieur

a la moyenne de la zone euro, qui, a la méme date, s'établissait a 56 p.c.

De 1985 a 2001, le patrimoine total des particuliers belges a crG en moyenne de 6,5 p.c.

par année, sous le coup de deux périodes de forte croissance, dans la seconde moitié des

% Le niveau des actifs non financiers ne se distingue pas particuliérement d'autres pays (comparaison des données belges

avec les statistiques de 'OCDE, Perspectives économigues, annexe statistique).
Pour cette source, la moyenne de la zone euro est obtenue par pondération sur base du PIB, et est établie hors Grece,
Irlande et Luxembourg.
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décennies 1980 et 1990. La structure du patrimoine total - constitué pour rappel des actifs
financiers, des engagements financiers et des actifs immobiliers - a subi de profondes
modifications au cours des deux derniéres décennies. Alors qu'au début des années
1980, les actifs immobiliers représentaient prés de 45 p.c. du patrimoine total, leur part a
sensiblement diminué depuis lors, passant de 36 p.c. en 1985 a 28,6 p.c. en 2001. Dans
le méme temps, la part des actifs financiers a connu une forte tendance a la hausse, de
75 p.c. en 1985 a 84,5 p.c. en 2001.

En Belgique, l'effet richesse immobiliere, bien que suscitant beaucoup d'intérét a I'heure
actuelle, devrait étre limité. L'immobilier occupe une part relativement plus faible du
patrimoine total que dans d'autres pays, sans doute en bonne partie parce que les prix y
sont relativement bas et que leur évolution est demeurée modérée. Selon The
Economist (2002), les colts de transaction élevés en Belgique ont pour conséquence
gu'un bien immeuble est vu, davantage qu'ailleurs, comme un lieu d'habitation plutét qu'un
investissement spéculatif. Plus importante est sans doute l'absence de pratiques
explicites de retrait sur la valeur immobiliere, probablement le principal canal de
transmission de l'effet du patrimoine immobilier sur la consommation. A cet égard, la

Belgique ne se distingue pas de la plupart des pays de la zone euro.

b. Actifs financiers

Les profondes modifications survenues dans la structure du patrimoine financier de 1985 a
2001 n'ont pas bénéficié a la détention directe d'actions, actif traditionnellement envisagé
prioritairement dans le cadre d'une analyse de l'effet richesse. Sur I'ensemble de cette
période, la part des actions a méme faiblement diminué, passant de 23,4 p.c. des actifs
financiers totaux a la fin de 1985 a 20,9 p.c. a la fin de 2001. Cette relative stabilité
s'explique en outre uniquement par des revalorisations favorables: sur la base des flux
cumulés, plus pertinents pour évaluer la modification des comportements de placement,
aucun engouement pour les actions n'est a noter, puisque leur part dans les flux de
placement cumulés de 1986 a 2001 est, parmi les principaux instruments de placement, la
plus faible, & 9,9 p.c. En particulier, la forte progression, de 1995 a 1999, de la part des

actions dans I'encours était entierement due aux effets prix.
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Graphique 4 - Structure de I'actif financier des particuliers

(principales catégories d'actifs, pourcentages de I'actif financier total)
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Les placements en actions occupent toutefois une place plus importante dans le
patrimoine des particuliers belges que dans celui des particuliers de la zone euro (ECB,
2002). Cette comparaison est cependant faussée par le recensement plus complet des
actions non cotées dans les comptes financiers en Belgique - ou a la fin de 2001 elles

représentaient environ 60 p.c. de la détention totale d'actions - que dans d'autres pays.

La politique de placement des particuliers s'est néanmoins modifiée, selon l'axe des
canaux. En effet, la part des placements auprés des investisseurs institutionnels® a trés
fortement progressé, passant de 8,4 p.c. du total des actifs financiers en 1985 a 30,2 p.c.
en 2001, répartis en parts sensiblement égales entre les OPC et les compagnies
d'assurance. Les produits ayant recu de facon croissante les faveurs du public ont
successivement été les parts d'OPC, les produits d'assurance-vie classiques (branche 21,
a rendement minimum garanti), et, au cours des derniéres années, ceux de la branche 23,
pour lesquels les contributions sont placées en parts d'OPC, et dont le rendement n'est

donc pas garanti.

% Hors bons d'assurance.
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Ce repositionnement du portefeuille des particuliers a eu pour conséquence d'accroitre sa
sensibilité aux marchés boursiers. De fait, si la détention directe d'actions cotées ne
s'élevait qu'a 8,2 p.c. des actifs financiers des particuliers a la fin de 2001, ce pourcentage
passait a 12,3 p.c. en ajoutant les parts d'OPC en actions, et a 15,0 p.c. avec les parts
d'OPC indiciels. Au-dela des marchés boursiers, c'est l'exposition du portefeuille des
particuliers belges aux marchés financiers en général qui s'est accrue. Compte tenu de la
forte volatilité enregistrée au cours des derniéres années, les gains et pertes en capital se
sont révélés substantiels, atteignant des niveaux de 15 et 20 p.c. du revenu disponible des
particuliers dans les années 1998-1999 et 2001-2002.

Graphique 5 - Gains et pertes en capital sur les actions cotées et parts d'OPC détenues par
les particuliers®

(pourcentages du revenu disponible)
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Sources: ICN, BNB.
! Estimations basées sur la comparaison des variations d'encours et de flux, et sur I'évolution des
cours pour le quatrieme trimestre de 2002.

Selon les estimations présentées dans la section suivante, l'effet richesse en Belgique

n'en demeure pas moins limité, conformément aux résultats pour les autres pays de la

zone euro. Quelques hypothéses peuvent étre avancées pour expliquer ce constat®.

® En l'absence dinformations suffisantes, nous n'évoquerons pas ici le degré de concentration du patrimoine au sein des
particuliers, mais ce facteur ne doit pas pour autant étre oublié.
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Tout d'abord, le systéeme financier belge, a l'instar de celui de la zone euro (ECB, 2002),
repose encore largement sur le systéeme bancaire, ce qui peut jouer en défaveur de la
matérialisation d'un effet richesse, tel qu'avancé ci-dessus. Il est vrai que les particuliers
se sont tournés massivement vers les investisseurs institutionnels, mais tout en privilégiant
les produits les moins risqués au sein de ces nouvelles catégories d'instruments de
placement - cf. parts d'OPC a cliquets, ou a capital garanti. Le comportement
traditionnellement prudent de I'épargnant belge reste donc largement d'actualité, ayant
pour conséquence un patrimoine relativement moins sensible a de fortes variations de

prix.

Ensuite, les actions non cotées, qui représentent la majorité des actions détenues de
facon directe, sont peu liquides, présentent des effets prix plus faibles et sont moins
aisément évaluables. De plus, elles ne constituent guére un placement de portefeuille,
représentant souvent le capital d'entreprises familiales. Elles sont donc peu susceptibles
d'étre revendues ou de servir de collatéral a un prét, afin de financer un surplus de
consommation. De facon générale, ce caractére de placement a long terme, de valeur
malaisée a évaluer et particulierement incertaine, peut faire en sorte qu'ils soient bloqués
dans un "mental account”. Une telle remarque peut aussi prévaloir, au moins
partiellement, pour les placements d'assurance, ou en parts d'OPC, dits du deuxieme et

troisieme piliers.

Enfin, par rapport aux autres places européennes, le marché boursier belge s'est inscrit a
la baisse des 1999. Sa petite taille, sa structure traditionnelle et la diversification des
portefeuilles consécutive a la naissance de I'euro ont joué en sa défaveur. Cette contre-
performance peut avoir contribué a refroidir les ardeurs des épargnants. Comme on l'a dit,
il importe qu'une hausse des prix soit jugée permanente pour mettre en ceuvre un effet
richesse. Dans un contexte international d'euphorie boursiére et de "démocratisation" de
l'acces a ces marchés, la faiblesse des actions nationales peut donc avoir fait prendre
conscience plus rapidement aux épargnants belges qu'une hausse, méme soutenue, des
cours pouvait n'étre qu'éphémeére. Nonobstant l'importante diversification des portefeuilles

vers les actions étrangeres, l'impact psychologique peut avoir été significatif.
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4. ESTIMATION EMPIRIQUE D'UNE FONCTION DE CONSOMMATION EN
BELGIQUE

L'estimation est réalisée en deux étapes: l'analyse de long terme qui correspond a
l'estimation de [4] et, ensuite, la fonction de consommation dynamique. Les séries

utilisées sont trimestrielles et corrigées des variations saisonniéres.

Notre estimation est basée sur une version log-linéarisée de [4]:
In(C.)=B, +B, IngE, & W 2+ (1- B,)Ing / 24, IR, [6]
e Cy % C

Puisque le taux d'intérét réel, IR, tient & la fois compte de l'effet revenu et de I'effet
substitution, le signe de b, est a priori indéterminé. Comme une variable de patrimoine

qui prend en compte les revenus du capital se trouve déja dans I'équation, on peut
toutefois s'attendre a ce que leffet substitution I'emporte et que le taux d'intérét ait un effet
négatif. Les revenus futurs servant au calcul de la richesse humaine étant inconnus au
moment ou la décision de consommation est prise, on a en général le choix entre deux
types d'hypothéses, que nous testons dans ce qui suit: soit on suppose que la richesse
humaine est proportionnelle au revenu courant, soit on construit un modéle de prévision
pour les revenus futurs. Dans ce dernier cas, nous considérons un simple modéle
autorégressif du taux de croissance des revenus du travail augmenté d'un terme de
correction d'erreurs assurant qu'a long terme, ce taux de croissance suive le taux de
croissance d'état stable dans I'économie. Le taux qui sert de facteur d'actualisation aux
revenus futurs est supérieur au taux du marché®. En effet, les agents ne connaissent pas
la date de leur mort et celle-ci pouvant survenir demain, il y a lieu d'augmenter le taux de

marché d'une certaine probabilité de déces, comme dans Blanchard (1985).

%2 Cette majoration qui est de quelque 16 points de p.c. raccourcit I'horizon temporel des agents & une quinzaine d'années.
En effet, la valeur actualisée d'un revenu dans 15 ans représente moins de 1p.c. de la richesse humaine actuelle. En
procédant de la sorte les 5premiéres années comptent pour plus des trois quarts dans la somme actualisée des
revenus futurs.

24 NBB WORKING PAPER No. 39 - JUNE 2003



4.1. Fonction de consommation de long terme

Le tableau 1 donne les résultats de I'estimation de la régression cointégrante® pour quatre
combinaisons possibles de variables: les deux approximations de la richesse humaine
décrites plus haut combinées a la richesse financiere (FW) ou a cette derniére augmentée
de la richesse immobiliere (W). Il semble que consommation, richesse humaine et
financiére et taux d'intérét soient cointégrés sur base du rapport de test ADF*
recommandé par Engle et Granger (1987). Il en va de méme pour la richesse financiere et
immobiliere mais dans ce cas la variable de patrimoine est affectée d'un signe négatif, ce
qui n'est pas économiquement plausible. Les résidus des autres combinaisons ne
semblant pas stationnaires, nous préférerons, dans ce qui suit, la premiere spécification.
La taille des coefficients estimés porte a croire qu'une augmentation de 10 p.c. de la
richesse financiére se traduirait par un accroissement de seulement 0,25 p.c. de la

consommation contre 9,75 p.c. pour la richesse humaine.

Tableau 1 - Estimation de la consommation de long terme

Variable dépendante: In (C)

Variables explicatives:

In(HW) In(FW) In(W) IR ADF lags ADF test ADF 5%
a) Richesse humaine calculée ;
0,976 0,024 -0,57 ; 2 -4,21 -3,74
(0,013) (0,12) |
1,019 -0,019 -0,853 2 -4,96 -3,74
(0,013) (0,094)
b) Richesse humaine proportionnelle au revenu courant
0,959 0,041 -0,53 ; 1 -3,56 -3,74
(0,017) (0,15) ;
1,010 -0,010 1,067 | 1 -3,22 -3,74
(0,020) (0,146)

Echantillon : 198191 - 2001g4.
Les écarts-types sont donnés entre parentheses.

% par régression cointégrante on entend relation d'équilibre de long terme autour duquel les fluctuations doivent étre

stationnaires.

Le test "Augmented Dickey-Fuller" porte sur les résidus de la régression cointégrante. L'hypothése nulle de
non-stationnarité sera rejetée au niveau de probabilité de 5% si la statistique de test (ADF test) est supérieure en valeur
absolue a la valeur critique (ADF 5%). Si tel est le cas, les variables sont cointégrées et leur combinaison linéaire
représente un équilibre de long terme.

34

NBB WORKING PAPER No. 39 - JUNE 2003 25




Afin de se faire une idée de la stabilité individuelle de ces élasticités de long terme, on
peut examiner leur évolution a l'aide d'estimations récursives. On réalise d'abord une
estimation sur un échantillon débutant en 19819l et se terminant en 1985q1, on l'actualise
ensuite en ajoutant successivement les observations, jusqu'en 2001g4. Les graphigues
6a et 6b retracent I'évolution des coefficients de la richesse humaine et du taux d'intérét*®
qui semblent relativement stables a partir du début des années 1990.

Graphique 6 - Evolution des coefficients de long terme

1 a) Richesse humaine b) Taux d'intérét
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Le théoréme de représentation de Granger dit que si un vecteur de variables est cointégré,
alors au moins une de ces composantes doit s'ajuster pour restaurer I'équilibre de long
terme suite a un choc qui perturberait cet équilibre. Des considérations d'équilibre général
conduisent a penser que la consommation et la richesse financiére réagissent toutes deux
aux divers chocs qui affectent I'économie. Bien que nous limitions notre analyse a un
cadre d'équilibre partiel, on peut néanmoins se demander si c'est la consommation ou la

richesse financiére qui réaliserait cet ajustement.

Un moyen assez intuitif d'examiner quelle(s) variable(s), dans un systeme cointégré,
va (vont) participer au mécanisme de correction d'erreurs, consiste a mesurer le pouvoir

de prévision pour le taux de croissance des variables du systeme que possede le résidu

% Cette procédure ne fait que donner une indication et ne constitue pas un test formel de stabilité des coefficients.

Néanmoins, par analogie avec ce qui se fait sur des séries stationnaires, on montre la valeur du coefficient augmentée
ou diminuée de 2 fois son écart-type. Ces bornes ne peuvent toutefois pas étre considérées comme un intervalle de
confiance a 95 p.c. car les coefficients estimés n'ont pas la distribution normale usuelle.
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de cointégration®®. Si la consommation s'ajuste graduellement & un choc dans la richesse
humaine, financiére ou dans le taux d'intérét, alors le résidu de cointégration doit avoir une
capacité de prédiction des variations futures de la consommation. En effet, si ce choc
n'est pas accompagné d'un ajustement immédiat de la consommation a sa valeur de long
terme, il va générer un déséquilibre. Si ce déséquilibre est ensuite comblé par
I'ajustement graduel de la consommation, alors le résidu de cointégration doit prédire les
mouvements futurs de la consommation. Si, par contre, c'est la richesse financiére qui
s'ajuste graduellement, le résidu de cointégration prédira ses modifications futures. Le
tableau 2 donne le pouvoir prédictionnel pour le taux de croissance de la consommation et
de la richesse financiere a différents horizons du résidu de cointégration. Ce dernier aide
a prédire le taux de croissance de la consommation pour des horizons de un trimestre a
un an. Par contre, il n'influence les fluctuations dans la richesse financiére a aucun
horizon: le coefficient estimé n'est pas statistiquement significativement différent de zéro et
le R2 est pratiguement nul. 1l semblerait donc que, étant donné la spécification estimée
pour le long terme, ce soit la consommation qui va s'ajuster a des modifications dans la

richesse humaine et financiere et dans les taux d'intérét.

Tableau 2 - Régression du taux de croissance de C et FW a plusieurs horizons sur le résidu
de cointégration

Variable dependante

8 :
a DIn(CHq) 5 a DIn(FW/P )t+q
g=1 Vo=l
Horizon Coefficient estimé R?2 Coefficient estimé R?2
Q (t-stat) : (t-stat)
1 -0,09 0,06 ! 0,11 0,01
(2,15) | (0,80)
2 -0,14 0,06 | 0,12 0,00
(1,85) | (0,42)
3 -0,22 0,08 | 0,20 0,01
(2,05) | (0,53)
4 -0,27 0,09 ! 0,22 0,01
(2,10) | (0,52)
6 -0,22 0,04 0,46 0,01
(1,32) ; (0,87)
8 0,02 0,00 : 0,96 0,07
(0,10) ! (1,53)

Estimation par MCO.
La variable explicative est

coit =I(Ct)- 097 In(HW¢)- (L- 0,97) In ?Wt 1 ‘?+ 057 IR

Les statistiques t calculées a partir d'écarts-type corrigés selon Newey-West (1987) sont données
entre parenthéses et les coefficients significatifs a 5 p.c. sont mis en évidence en caractére gras.

% Cette procédure trés souvent utilisée dans I'analyse du pouvoir prédictif de la structure des taux d'intérét a été appliquée

dans un contexte similaire au notre par Lettau et al. (2001).

NBB WORKING PAPER No. 39 - JUNE 2003 27




4.2. Fonction de consommation dynamique

L'estimation de la fonction de consommation [6] a permis de quantifier l'influence des
principaux déterminants de la consommation optimale. Cependant les dépenses de
consommation d'un trimestre donné ne correspondent pas nécessairement a ce concept
pour un certain nombre de raisons. La premiére est |'existence de colts d'ajustement,
principalement pour l'acquisition de biens durables, par exemple temps de recherche,
financement, .... La deuxieme provient de l'existence d'habitudes de consommation qui
font que les consommateurs n'ajustent que lentement leur consommation en réponse a
des innovations dans les déterminants de long terme. Pour prendre en compte cette
dynamique, nous estimons une équation ou la variable dépendante est la différence
premiére du logarithme de la consommation qui est une approximation de son taux de
croissance. Elle dépend du résidu retardé d'une période de I'équation de long terme
(terme de correction d'erreurs, coi.;). Son coefficient doit étre significativement différent
de zéro si la consommation est cointégrée avec les autres variables de long terme et

gu'elle participe au mécanisme d'ajustement.

Un mécanisme a corrections d'erreurs augmenté de colts d'ajustement permet une
dynamique assez riche tout en prenant en compte les problémes associés a I'utilisation de
variables non-stationnaires. Mais le colt de cette approche est que [laspect
"forward-looking" du comportement est perdu. Ainsi dans la version simple de I'équation

dynamique présentée ci-dessous, les parametres estimés sont de forme réduite:

DIn(C,)=-041 coi,, + 013 DIn(C,_,)+ 017 DIn(C_,)- 0,059DU, +Jt.d. [7]
(2,75) (1,28) (1,57) (2,03)

R2=0,34; DW = 1,82 ; LM(4) = 4,42 (0,35) ; JB = 2,40 (0,30) ; Arch(4) = 1,80 (0,77)%

La présence de coi.; reflete le fait que la consommation n'est pas toujours égale a ce que
le public désirerait consommer sur base des déterminants de long terme. Le parameétre de
-0,11 mesure donc le réle que ces déséquilibres jouent en expliqguant les mouvements a
court terme dans la consommation. Toutes autres choses égales par ailleurs, suite a un

choc sur le niveau a long terme, il faudrait deux ans et demi pour que la consommation

% LM(4) = test du multiplicateur de Lagrange pour l'autocorrélation d'ordre 4, B = test de normalité de Jarque-Bera,
Arch(4) = test d'homoscédasticité de la variance. Pour chaque test, si la valeur donnée entre parentheses est
supérieure a 0,05, I'hypothese d'absence d'autocorrélation, de normalité ou d’homoscédasticité des résidus ne peut étre
rejetée.
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s'ajuste complétement. Les variables dépendantes retardées décrivent un mélange de
colts d'ajustement et d'anticipations, leurs coefficients n'ont donc pas d'interprétation
économique. Nous y incluons également la variation d'une moyenne mobile sur quatre
trimestres du taux de chémage comme proxy pour l'incertitude portant sur les revenus du
travail. S'agissant d'incertitude, cette variable ne joue que dans le court terme et affecte
négativement la consommation. Les variables d; représentent la constante et des

dummies.

Graphique 7 - Stabilité de I'équation dynamique

% a) Cusum 14 b) Cusum of squares

Finalement la stabilité de I'équation dynamique de référence est examinée a l'aide d'une
procédure d'estimation récursive®. Les graphiques 7a et 7b retracent le "Cusum" et le
"Cusum of squares" ainsi que leurs bornes supérieure et inférieure calculées pour un
niveau de probabilité de 5%. L'idée du test est que la relation serait instable si une des
courbes coupe ses bornes, ce qui n'est pas le cas ici. La stabilité individuelle des
principaux coefficients de court terme, celui du terme de corrections d'erreurs et celui des
variations du taux de chémage, peut étre examinée en suivant leur évolution au fur et a
mesure des estimations successives. Les graphiques 8a et 8b retracent leurs valeurs
avec une approximation a 95% de leur intervalle de confiance pour chaque période. A
I'exception de fluctuations assez importantes dans les années 1980, les coefficients

varient peu, surtout au-dela de 1993, et sont toujours significativement différents de zéro.

% |l s'agit d'une méthode basée sur des estimations successives de la méme relation, avec, & chaque fois, prise en compte

d'une observation supplémentaire. Chaque observation est alors comparée avec la prédiction réalisée sur base de la
régression obtenue avec les observations précédentes. Cette méthode de prévision porte le nom de résidu récursif. La
somme cumulée des résidus récursifs est appelée Cusum et la somme cumulée du carré de ces résidus Cusum of
Squares.
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Graphique 8 - Evolution des principaux coefficients de court terme
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En résumé, la relation dynamique reliant la croissance de la consommation agrégée aux
déviations par rapport a son niveau désiré de long terme, déterminé par la richesse
humaine et financiére et le taux d'intérét, et aux modifications du taux de chémage

présente une certaine stabilité.

4.3. Autres déterminants de court terme

4.3.1. Contraintes de liquidité

La théorie du cycle de vie repose sur I'hypothése selon laquelle le consommateur est en
mesure de lisser sa consommation. Cela implique entre autres que ses possibilités
d'emprunt en fonction de ses revenus futurs attendus et de son patrimoine contemporain

ne soient pas contraintes.

Dans les faits, on peut donc envisager que certains consommateurs doivent revoir leur
consommation courante a la baisse par rapport au niveau optimal de long terme déterminé
a partir des ressources de I'ensemble du cycle de vie: le gage constitué par les revenus
futurs est entaché d'incertitude, et en l'absence d'un niveau suffisant d'autres collatéraux,
un préteur refusera le crédit ou lui appliquera un taux d'intérét prohibitif. Dans ce cas, leur

consommation au cours d'une période sera limitée par le niveau du revenu disponible
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effectivement percu au cours de cette période, rendant a ce dernier un réle prépondérant

dans la détermination de la consommation.

Jeanfils (2000) supposait, en suivant Campbell et Mankiw (1989), qu'il y avait deux types
d'agents: ceux qui, a long terme, se comportent comme on l'a décrit jusqu'a présent et
ceux qui, ayant des contraintes de liquidité, consomment la totalité de leur revenu courant.
La fonction de consommation dynamique qui en résultait était une moyenne pondérée de
ces deux types de comportement avec un poids estimé pour les consommateurs
contraints de quelque 20 p.c. L'estimation de la proportion de consommateurs contraints
dans une économie est importante dans la mesure ou toute augmentation du revenu
disponible de ces consommateurs sera immédiatement consommée, et non répartie sur
I'ensemble du cycle de vie. Cependant, les résultats actuels ne permettent plus de trouver
une proportion significative d'agents contraints. Cette différence pourrait s'expliquer, d'une
part, par le fait que la fonction estimée dans Jeanfils (2000) était basée sur les comptes
nationaux construits selon la méthodologie SEC79 dans laquelle les dépenses de soins de
santé se trouvaient comptabilisées tant dans la consommation que dans le revenu: ceci
biaisait vraisemblablement le coefficient des variations courantes du revenu a la hausse
puisque la méme variable se trouvait implicitement des deux cétés de I'équation. D'autre
part, suite a 'augmentation de cing années de la taille de I'échantillon et a I'utilisation d'une
variable de richesse financiere différente, I'élasticité de long terme de la consommation a
la richesse humaine est passée de 0,8 a 0,975. L'augmentation du coefficient de la
richesse humaine a pour effet de renforcer l'effet des revenus du travail sur la
consommation au travers du mécanisme a correction d'erreurs et rend donc peut-étre
moins nécessaire lintroduction supplémentaire du revenu dans la dynamique.
Finalement, les variations du taux de chdmage sensées servir de proxy pour le caractére
contra-cyclique de l'incertitude sur les revenus du travail refletent également des effets de
liquidité.

A titre de comparaison, le tableau 3 montre qu'il est difficile, sur la base des données
utilisées ici, d'estimer la proportion d'agents faisant face a des contraintes de liquidité.
Nous avons testé quatre spécifications alternatives. Les spécifications notées "1" et "2"
difféerent de par l'information utilisée pour capturer la croissance du revenu du travail. Les
spécifications "1" utilisent les variations premieres contemporaines. |l se pourrait que des
variations trop erratiques du revenu disponible ne soient pas associées a des variations
dans la consommation. C'est pourquoi afin de lisser ces variations, les spécifications "2"

utilisent la différence d'une moyenne des variations des revenus des quatre derniers
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trimestres. Comparativement aux spécifications "A", les spécifications "B" excluent les
variations du taux de chémage de maniére a éviter le risque éventuel de multicollinéarité

qui pourrait exister entre chdmage et revenu et biaiser leur coefficient a la baisse.

Tableau 3 - Estimations de la proportion d'agents ayant des contraintes de liquidité (I )

DIn(Ct):(l- I )*[a coit_l+ngIn(Ct_l)+gzDIn(Ct_2)] + | *DRevenu, + m*DU, +§ td.

SNT - a m I
Spécifications (t-stat) (t-stat) (t-stat)
1-A 0,11 -0,056 0,02

(2,65) (1,91) (0,62)
1-B -0,10 o 0,03
(2.53) (0,89)
2 A 0,11 -0,055 0,05
(2,62) (1,85) (0,54)
B 011 o 0,08
(2,46) (0,96)

Aucune des deux notions de revenu courant n‘améliore notre spécification dynamique de
référence et ne permet d'identifier la proportion de la population qui serait exclue de

maniére permanente de l'accés au crédit.

4.3.2. L'indicateur de confiance des consommateurs

Beaucoup de travaux ont été effectués sur des extensions ou des alternatives au modéle
de cycle de vie décrit plus haut. Une des conclusions est que la combinaison d'aversion
au risque (plutdt de prudence) et d'incertitude sur les revenus futurs réduit la
consommation courante et augmente |'épargne, qu'on appelle épargne de précaution. La
présence d'épargne de précaution - reste a savoir si elle est quantitativement importante -
implique que non seulement les anticipations de revenus futurs mais également
l'incertitude qui les entourent vont affecter la consommation. L'indicateur de confiance des
consommateurs pourrait en quelque sorte appréhender cette incertitude et aider a prévoir

les changements dans la consommation.

% Le coefficient étant constant.
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Graphique 9 - Indicateur de confiance et consommation privée
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Sources: ICN, BNB.

Graphiguement, les évolutions de la consommation et des résultats de l'enquéte de
confiance des consommateurs apparaissent fortement liées. Ainsi, la plupart des phases
de ralentissement semblent trouver un écho dans la détérioration de la confiance des
consommateurs. Depuis 1988, l'indicateur de confiance a repéré la plupart des points de
retournement dans la croissance de la consommation. Cette enquéte semble donc bien
synthétiser les éléments qui déterminent les choix des consommateurs. Sa
correspondance avec la phase de ralentissement de la consommation au cours des
années 1995-1996, qui est difficilement explicable a I'aide des déterminants évoqués dans
le cadre théorique du cycle de vie, semble étre le signal qu'elle integre des éléments qui
participent de la détermination de la consommation. L'apport éventuel de cet indicateur

dans le modéle de détermination de la consommation est testé ci-dessous.

Un test simple pour mesurer l'information prévisionnelle contenue dans lindicateur de
confiance des consommateurs est d'effectuer une régression dynamique du taux de
croissance de la consommation sur ses propres retards et sur l'indicateur de confiance
courant et retardé. |l vaut mieux utiliser le taux de croissance de la consommation plutét
gue son niveau car l'indicateur de confiance ne peut évidemment étre considéré comme
un des déterminants de la consommation a long terme. Au tableau 4, colonne A, seul le
coefficient de l'indicateur de confiance contemporain semble différent de zéro: les périodes

d'optimisme correspondent avec des périodes de croissance relativement élevée de la
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consommation. Ses valeurs retardées n'étant pas significatives, il ne semble pas qu'il

puisse étre considéré comme un indicateur avancé des variations de la consommation.

Dans la relation simple ci-dessus, l'indicateur de confiance pourrait n'étre significatif que
parce qu'on a omis d'autres déterminants de la croissance de la consommation. Comme
ces déterminants "fondamentaux" ont été identifiés plus haut, on peut évaluer I'apport
marginal de l'indicateur en réestimant I'équation [7] augmentée de l'indicateur de confiance
courant et retardé. En effet, si les modifications dans l'indicateur de confiance résultent
purement d'événements tels une modification dans la valorisation d'actifs et donc dans la
richesse financiére ou dans les revenus du travail, alors on ne doit pas s'attendre a ce qu'il
contienne de linformation additionnelle significative une fois qu'on l'ajoute au modele
structurel. Par rapport a la spécification de référence, I'échantillon a été réduit a la période
de disponibilité de l'indicateur de confiance. Comme il apparait au tableau 4, colonne B,
l'indicateur de confiance méme contemporain perd sa significativité. Il semble donc bien
que l'indicateur de confiance ne capte rien qui ne soit déja compris dans les revenus, la
richesse financiére ou les taux d'intérét. Toutefois, I'un des avantages de cette enquéte
est d'étre disponible trés rapidement, notamment avant les données de chémage. Son
caractére coincident pourrait ainsi s'avérer utile a des fins de prévisions a tres court terme,
principalement en permettant de détecter les mouvements de reprise ou de retournement

avant que les données de la comptabilité nationale ne les indiquent.
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Tableau 4 - Indicateur de confiance des consommateurs et dépenses de consommation

Variable dépendante : DIn(Ct)

Variables explicatives A: relation bivariée B: relation structurelle
. 0,040 0,022
Confiancet /100 (1.96) (1.10)
. -0,027 -0,027
Confiancet-1/100 (0.89) (1.02)
. 0,003 0,009
Confiancet- 2 /100 (0.14) (0.49)
0,112 0,206
Din(C..,) ©,77) (1,42)
-0,019 0,135
DIn(C, ,) (0.12) (0.87)
-0,158
Dln(Ct- 3) (0199) _—
-0,032
DUt — (0.55)
Coi -0,149
olt-1 — (1,94)
R2 0,38 0,44
Ser 0,0045 0,0042
dw 1,99 1,93
LM(4) 2,42 (0,65) 0,45 (0,97)
JB 0,85 (0,65) 0,46 (0,79)
Arch(4) 3,36 (0,49) 3,21 (0,52)
Echantillon 1989g1-200194 1989g1-200194

Statistique t entre parenthéeses sous le coefficient. LM(4) = test du multiplicateur de Lagrange pour
l'autocorrélation d'ordre 4, JB = test de normalité de Jarque-Bera, Arch(4) = test d'homoscédasticité
de la variance. Pour chaque test, si la valeur donnée entre parenthéses est supérieure a 0,05,
I'hypothése d'absence d'autocorrélation, de normalité ou d'’homoscédasticité des résidus ne peut

étre rejetée.
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5. CONCLUSION

La consommation privée constitue une des composantes les plus importantes du PIB
selon l'optique des dépenses; en 2002, elle représentait ainsi 53,3 p.c. de ce dernier
exprimé aux prix de 1995. De plus, son évolution, qui tend a étre plus lisse que celle
d'autres composantes, suit de prés celle du PIB. Elle joue de la sorte fréquemment un

role de soutien de I'activité, voire de moteur de reprise.

D'un point de vue théorique, un consommateur représentatif maximise l'utilité qu'il retire de
sa consommation, et ce sous sa contrainte intertemporelle de budget. Cette contrainte
porte sur I'ensemble du cycle de vie. La consommation qui en résulte est donc fonction
des ressources totales, issues du travail et du patrimoine. De la sorte, les revenus futurs
attendus sont un des déterminants importants des dépenses des ménages, ce qui
implique d'aller au-dela du lien apparent entre consommation et revenu disponible courant.
Ce lien est en effet insuffisant, dans la mesure ou il ne permet pas de traiter du

phénomene de lissage.

En particulier, au niveau agrégé, I'effet richesse désigne le canal par lequel les variations
de la valeur du patrimoine, évalué aux prix du marché, vont amener les particuliers a
modifier leur consommation. Sur le long terme, cet effet est fonction de I'ampleur du
patrimoine mais aussi de ses caractéristiques (par exemple, parts relatives de I'immobilier
et des actions), de sa concentration, de la structure financiére de I'économie (davantage
basée sur les marchés financiers ou sur le systéme bancaire). Il semble que cet effet soit
plus faible dans les pays d'Europe continentale qu'anglo-saxons. Enfin, la dynamique de
I'effet richesse dépendra de la perception du caractére permanent de la variation du

patrimoine.

Le patrimoine des ménages belges, bien que considérable et, davantage qu'auparavant,
soumis aux fluctuations boursieres, possede certaines particularités, telle I'importance des
actions non cotées, le rendant moins susceptible de donner naissance a un large effet

richesse.
Nos résultats d'estimation pour la Belgique indiquent qu'a long terme la richesse humaine

joue un réle bien plus important dans la détermination du niveau de consommation que la

richesse financiére, celle-ci étant néanmoins significative. Le taux d'intérét se voit pour sa
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part affecté d'un signe négatif, qui reflete un effet de substitution intertemporelle. A court
terme, la consommation réagit aux modifications dans ses déterminants, mais la taille du
coefficient de corrections d'erreurs indique que les ménages n'ajustent que graduellement
leurs dépenses suite a des modifications dans leurs revenus ou leur patrimoine. On peut
deés lors s'attendre a ce que seules des modifications durables de ces derniers aient un
impact sensible sur la consommation. Finalement, nous avons testé des versions
augmentées de cette relation dynamique, qui s'avere par ailleurs stable, dans un premier
temps afin de tenir compte de l'existence éventuelle de ménages contraints par la liquidité,
et dans un second temps en incluant l'indicateur de confiance, qui présente l'avantage
d'étre disponible rapidement. Il semble cependant que ces variables n'apportent rien au-

dela de ce qui se trouve déja dans les déterminants structurels.
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