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MACROECONOMIE : LE COMPORTEMENT DE CONSOMMATION

Dans une premiére partie « Les analyses traditionneles de la consommetion », nous présentons les
approches traditionnelles de la consommation: approche keynésienne contre approche
friedmanienne. Une approche synthéique est dors développée dans le cadre d'un modde
intertemporel a deux péiodes et en univers certain. Enfin, les spécifications les plus usueles de la
fonction de consommation sont dével oppées et leurs propriétés analysées.

Dans une deuxiéme partie « Les modées a anticipations rationndles », nous présentons le modde

canonique de Hall. 1l est intéressant danayser les conclusions théoriques et les faits sylises auxquels
ce moddle conduit : la consommation comme marche déatoire qui s explique par les révisons
d anticipation des revenus futurs, I'épargne comme prédicteur des revenus futurs. S les agrégets de
consommation semblent bien caractérisés par la présence d'une racine unitaire, I'impact de I'écart

entre le revenu et la consommeation, soit de I'épargne, sur la dynamique méme de la consommation
conditue une premiére entorse aux conclusons du modéle de Hal. Cdle-ci devrait en effet ére
imprévisible car dle correspond aux seules révisions danticipations sur les revenus futurs. De plus,

en confrontant la variance théorique déduite du modde de Hal a la variance empirique de la
varigtion de la consommeation, Campbell et Degton ont souligné le paradoxe d'une consommation
trop lisse. Les modéel es théoriques se sont dors développés afin de prendre en compte |’ épargne de
précaution et les contraintes de liquidité. Nous présentons égaement les conclusions obtenues a
partir de mode es de smulation microéconomique, qui retiennent une fonction d' utilité assez générde,

de type CCRA. Les faits stylisés quils permettent de construire gpparaissent plus réadistes que ceux

déduits des précédentes approches : consommetion plus lisse, profil de la consommation proche de
cdlui du revenu.
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PREMIERE PARTIE : L es analyses traditionnelles de la consommation

I/ Lerevenu : de Keynesa Friedman

|.1/ L’ approche keynésienne

Keynes (1936) a développé dans la théorie générae le concept de fonction de consommetion afin
d argumenter son rejet de laloi de Say, d' aprés laquelle « toute offre crée ses propres débouchés ».
Une idée fondamentale, connue sous le nom de loi psychologique, et que lorsque le revenu
s accroit, la consommation s accroit mais dans une moindre mesure. Cette loi psychologique revét
en fait deux formes:
La premiere forme de cette loi psychologique postule que lorsque le revenu s accrolt, e la
consommation et |'épargne Saccroissent. En d'autres termes, la propenson marginde a
consommer et postive mais inféieure a I'unité. Citons Keynes: «La loi psychologique
fondamentale, a laguelle nous pouvons faire toute confiance, alafois a priori en raison de notre
connaissance de la nature humaine et a poseriori en raison des enseignements détaillés de
I’expérience, C'est qu’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 auss grande que
I" accroissement du revenu ».
La seconde forme de la loi psychologique postule que lorsque le revenu s accroit, le taux
d épargne augmente. Citons a nouveau Keynes: « Les matifs des individus a satifaire leurs
principaux besoins actuds, personnels et familiaux, sont normaement plus puissants que leurs
motifs a épargner, lesquels N’ acquiérent une force rédle qu’au moment ou un certain niveau de
confort est atteint. Ces raisons font qu’en généra une proportion de plus en plus importante du
revenu est épargnée a mesure que le revenu réd s accroit »

Cette loi psychologigue est nécessaire a Keynes pour congtruire sa théorie générde. Elle lui permet
notamment de comprendre que toute production e revenu supplémentare nest pas
systématiquement consommeée parce que |’ épargne supplémentaire du consommateur n'est pas
nécessairement investie. En fait, I'gustement de I’ épargne al’investissement sera rédise via celui de
I’ offre ala demande et par le jeu du multiplicateur des dépenses.

Tableau 1 : Revenu, consommation et épargne

Consommation

[ nvestissement
Revenu Epargne brute Epargne financiére Monnaie
Actifsfinanciers Titres

Le cadre théorique de la comptabilité nationale a dével oppé des concepts trés proches de la théorie
keynésienne (cf. tableau 1), ce qui a pemis par la slite le déveoppement des travaux
économétriques. |l faut toutefois rappeler que Keynes avait dés la théorie générale énonceé d autres
« facteurs objectifs » pour expliquer la consommeation. Notamment les variations de la vaeur du
capital détenu : « La consommation de la classe possédante peut ére extrémement sensible aux
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variations imprévues de la valeur nominde de ses biens. Ce facteur doit étre rangé parmi les causes
principal es des variations de courte période de la propension a consommer ».

|.2/ Premierstests et objections

Les premiers travaux menés a partir de données individuelles en coupe transversde ont permis de

confirmer la loi psychologique de Keynes, notamment sous sa forme relative. Le taux d épargne

gppardt bien d autant plus devé que le revenu de I'individu et élevé. Au contraire, les premiers

tests menés sur données agrégées en coupe longitudinae ont conduit a nuancer laloi psychologique :
Kuznets, dans des travaux sur les Etats-Unis pour la période 1869-1938, a montré la constance
sur longue période de la propension moyenne a consommer, ¢’ et-a-dire du taux d’ épargne ;
Smithies a conclu a une forte sous-estimation de la propenson marginde a consommer de long
terme.

Des tentatives de réponse a ces premiéres critiques ont é&é avancées. Notamment, Brown, en
réponse au congtat de Smithies, explique qu'il existe des habitudes de consommation et qu'a court
terme la consommation est inerte. Lafonction de consommeation s écrit donc

C, =a+bY +cC_, avec 0<b<1l et O<c<l1

La propenson marginale & consommer along terme est donc égde a 1L et est donc supérieure a
-C

la propension marginale a consommer a court terme b .

|.3/ L’ approche friedmanienne

Friedman va approfondir I’idée initie par Brown d'inertie de la consommation a court terme. 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 anayser
les décisons de consommation, n'est pas observable datistiquement. 11 differe notamment du revenu
courant, observable datitiquement mais qui et soumis a des fluctuations conjoncturelles sans
grande importance pour les décisons de consommation. On retient pour la suite les notations
uivantes:
C : consommeation
Y : revenu courant
Y " : revenu permanent
Friedman veut montrer que la véritable fonction de consommation est C = kY® et que la fonction de
consommeation de type keynésenne C =aY +b ne conditue qu'un artefact satigtique. Imaginons
trois situations (cf. figure 1) :
Initialement, le revenu courant et |e revenu permanent sont identiques: Y =Y * ;
Puis, suite a une récession, le revenu courant diminue davantage que le revenu permanent :
Yo <Y5
Enfin, suite a une phase d expansion, le revenu courant augmente davantage que le revenu
permanent : Y, >Y,"
L’ économiste keynésien estimera la fonction de consommation a partir des revenus courants et
obtiendra une droite moins pentue que la véritable fonction de consommation:
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Fonction de consommation keynésienne : (Y,,C,), (Y,C) & (Y,.C,)
Fonction de consommetion friedmanienne : (Y7 ,C, ), (Y”°,C) et (v°.C,)

Lafonction de consommation keynésienne gpparait ains moins sensible que la véritable fonction de

consommation, ¢’ est-a-dire qu’ dle sous-estime la propenson marginde a consommer. A ce titre,
elle condtitue un artefact Satistique.

Figure 1 : Consommation et revenu permanent

A Consommation

Yo Yy Y=Y YF oy, Revenu

Le revenu permanent, revenu moyen anticipé, est défini le plus souvent a partir d un schéma
d anticipations adaptatives (cf. 1V.2), ce qui conduit a exprimer |e revenu permanent comme une
moyenne géométrique du flux de revenus passss
¥ o
YP=@-1) 1Y, avec 1>1 >0
i=0
On alafonction de consommation:
C, =kYF
Encdculant C, - | C,_, , onobtient :
Ct = k(l' I )Yt +1 Ct—l
Remarquons que cette specification friedmanienne de la fonction de consommation permet d’ intégrer
la critique de Kuznets (dagticité unitaire de la consommation par rapport au revenu, ¢ est-a-dire taux
d épargne condant) et celle de Smithies (propension marginde a consommer le revenu de court
terme inférieure ala propenson marginde a consommer de long terme).
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Exercice 1 : On dispose de données de pand sur la consommation de n individuset T périodes. On
note C; , la consommation de I'individu i aladate t, Y;, son revenu. Le revenu a un ingtant donné

est supposé décomposable en deux composantes, | une trangitoire et |’ autre permanente :
pour t=t,Y, =Y" +Y]
Les hypotheses suivantes sont posees :

Lacomposante trangtoire a un instant t=t est de moyenne nulle : YI =0;

L es composantes transitoires et permanentes sont indépendantes auningtant t =t
Cody;.Y7)=0

La consommation d' un individu s explique par son revenu permanent : C,, =Y,

Expliquer pourquoi les estimations sur données individueles transversales corroborent | hypothese
de fonction de consommation a la keynésienne et pourquoi les estimations sur données agrégées
longitudindes I'invaident.

1/ Lecycledevie

La consommation et I'épargne d'un individu e éudiée en fonction de I'ége de I'individu.
L’ approche du cycle de vie (Modigliani) retient I'idée d' une consommeation relativement inerte. Au
contraire, le profil du revenu est plus heurté : devé en début d activité, il diminue lorsque I’ individu
prend sa retraite ou ne peut plus travailler physiquemement. 1l en résulte un profil de I’ épargne en
cloche : phase d épargne en période d activité, puis désépargne lors des « vieux jours » (cf. figure
2). Bien entendu, ces premiéres conclusions peuvent ére enrichies 5 I’on consdére un autre profil de
revenu : faible revenu lorsque I'individu commence a travalller, puis revenu éevé lorsgu'il et en
pleine phase d'activité, puis absence de revenu lorsgue I'on ne travaille plus. L’individu jeune
emprunte lorsgu’il commence a travailler, puis rembourse ses emprunts de jeunesse lorsque ses
revenus s éévent et congtitue enfin une épargne en prévision de saretraite.

La prise en compte d un cycle de vie dans le comportement d’ épargne et de consommeation a pu
ére naturdlement gppliquée pour comprendre les flux internationaux d épargne. Notamment, le
niveau élevé de I’ endettement des pays en développement a pu ére expliqué par la structure de leur
population, relativement jeune et a faible capacité d' épargne. Aing, Deaton, dans la continuité des
travaux de Ram (1982), a pu estimer I’ équation réduite suivante :

—,
2= 0,068+1,30g +0,17active+... avec R® =059
y (55) L3) SE = 00549

ou active est la proportion de la population &gée de 15 a4 64 ans et oul les autres régresseurs a sont
le niveau du revenu nationd et les termes de I’ échange.
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Figure 2 : Une représentation démentaire du modéde de cycle de vie

consommeation
revenu

11/ Un modéeintertemporel a deux périodes et en universcertain

111.1/ Rappels de théorie micro-économique

On congdére une économie an hiens, de quantité x, et deprix p, pour h=1,...n (Mdinvaud
1975). L’ équilibre d’ un consommateur de revenu Rest donné par le programme :
MaxU (%,nx,) s & p.Xx, =R
*h h=1

Soient les conditions de premier ordre, avec |  |e multiplicateur de Lagrange associé a la contrainte
derevenu :

1U,-1p, =0
|

I n

Ié. phxh:R
| h=1

Nous éudions maintenant la variation de cet équilibre suite a une variation des prix dp et du revenu
drR :

ig . - i g -

:i:aUhkka- p.dl - 1dp,=0 ]ij/l au,dx -U,/Id =dp,
k=1 B k=1

o 0 U .I. n n

18 p.dx, +Q x.dp, =dR T1/1 §U,dx, =dR- § x.dp,

Thzl i=1 T h=1 i=1

Matriciellement, on peut donc écrire
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avec les notations suivantes :
U " : matrice hessenne, semi-définie négative du fait de la concavité de U
U : mdrice gradient
X : matrice colonne des quantités de bien

: é U -u'a
En supposant quelamatrice @ [ .\ | €t inversible, en posant :
sL]) oaq
N A A
é ua =é o« 1]
L) oq &v owi

Puisque U " est semi-définie négative, lamatrice A I’ est aussi. On obtient dors:
édx u éA - vg@n Ouedpu
G/ 1a7 8 v wise - 1ER0
Lavariation de Iademande d équilibre et donnée par :
dx= Adp +v(dR- x"dp)
— | ——

effet variationcompensée
substitutbn durevenu

[11.2/ Un modele de choix du consommateur a deux périodes en universcertain
[11.2.a/ Les hypotheses

Nous éudions les choix d'un consommateur sur deux périodes, notées respectivement O et 1.
L’univers et certain ¢ est-a-dire que les prévisons du consommateur sont parfaites. En déout de
période O, le consommateur dispose d'un actif initid A, (homind). Au cours de la période O, il
percoit unrevenu R, (nomind) et touche desrevenus d'intéré rA, . Il répartit ses ressources entre
épargne E, et consommation C, :

pOCO +E, =rA + R,
Le stock d' actif disponible en début de période 1 est noté A et est défini par I'actif initid A, et le
flux d'épargne E, :

A=A +Eo:(1+r)Ao+Ro' pOCO
Au cours de la période 1, le consommateur percoit un revenu R (nomind) et touche des revenus
dintérét rA, . On suppose que son utilité intertemporelle dépend également du patrimoine |égué a sa
descendance, A, . Au cours de lapériode 1, il peut donc continuer a épargner pour augmenter son
patrimoine. On adonc :

p1C1 +E1 :rAl +R1
S

Az = A& + El :(1+I')A& + Rl - p1C1
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S le parimoine [égué ne condituait pas un objectif du consommeateur, le patrimoine find serait
intégralement consommeé et on aurait donc :
A, =0P pC, =(1+r)A +pC,

Le programme du consommeateur et :
Max U(C,,C,,A,)
Co,C1,A
m‘% pOCO + EO = r.'AO + RO
ipC, +E =rA +R

On retient |" hypothese de marchés financiers parfaits. Le consommateur peut donc emprunter sans
limite quantitative au taux d'intéré de marché. Les contraintes de revenu de chacune des deux
périodes peuvent adors s écrire sous la forme d'une contrainte intertemporelle de budget. Par
exemple, exprimée en unités monéaresde lapériode 1 :

(er)Co+ oc,+ 22 = (14r) 2 s Bt flar) 2 =

pO p2 pO pO 0

R et |e revenu permanent anticipé pour I’ ensemble des périodes. Cette contrainte intertemporelle de
revenu s établit smplement en remarquant que les deux contraintes de revenu s écrivent auss :

}A& :(1+ I‘)A) +R0 - pOCO

1A =(1+r)A +R - pC,
En I’ hypothese de marchés financiers parfaits, le patrimoine de fin de premiére période peut prendre
toute valeur car les capacités d emprunt ne sont pas limitées. |l suffit dors d actuaiser la premiére
contrainte budgéaire et d additionner ensuite les deux contraintes pour obtenir la contrainte
intertemporele. On peut remarquer gue le patrimoine [égué et exprimé en nomind ; pour les caculs
qui doivent ére menés par la suite, il est plus utile de faire gpparaitre explicitement les prix relatifs en
réécrivant la contrainte de budget intertemporel comme suit :

(+r)c, +2c, +i&:(1+r)&+i+(1+ r)’ 5 -
Po P2 Po Po  Po Po
ou p, estleprix de début de deuxiéme période.

I11.2.b/ Larésolution

Le programme du consommateur devient aors:

MaxU(C,.C,.A,)

Co.C1.Ay

sci(1+71)C, + 2 C, ML
T Po Po

Nous éudions maintenant I'impact de certaines variables sur les choix du consommeateurs au cours
de la premiere période, a savoir la consommetion (en volume) C, et I'épargne en pouvoir d achat
E,/p, . Lesdéerminants &udiés sont successvement le revenu courant, I’ actif courant, le revenu
anticipé, les prix courants, les prix anticipés et les taux d'intérét.
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Pour éudier I'impact de ces différents déterminants de la consommation, on peut utiliser I’ équation
qui permet de décomposer les variations de la demande d équilibre entre par les effets de
subgtitution et les effets de revenu (cf. Mdinvaud 1975) :

dC, =a,,dr +a,,d L a,,d Pz
0 0
avec dR° lavariation compensée du revenu :
dR° =dR- Cydr - Cd2 - e gPe
Po Py Po
Les coefficients a,, a,, &t a,, condituent la premiére ligne de la méatrice A, semi-définie négative.
Onadonc:
a, <0,a,>0eta,>0
De plus, comme on suppose gue le bien de consommation ne congtitue pas un bien supérieur, on a:
v, >0
Pour caculer I'impact des différents déterminants sur I’épargne de la période courante, on pourra
différencier la contrainte de revenu de la période courante :
pOCO + EO :rAO + RO

+Vv,dR°®

[11.2.c/ Lesprincipaux résultats

Impact du revenu courant en pouvoir d'achat: R,/ p,

1C,

=v,|1+r)>0
T1E/po :
———=1-v,\1+r)>0 g vV (l+r)>1
ﬂRO/pO 0( ) 0( )

Une augmentation du revenu courant entraine une augmentation de la consommation courante. La
conclusion d’une propenson marginae a consommer inférieure al’ unité ne peut pas ére drictement
dérivée dans ce cadre. On supposera donc que cette hypothése est vérifiée par la suite, ¢’ est-a-dire
que v, (1+r)<1.

Impact de I’ actif courant en pouvoir d'achat : A,/ p,

ﬂCO 2
=v \1l+r) >0
1A/ P o)
TE/pPs _ :
—9 0 =q- v L+ S V. (1+r)>0
AT vl o(1+1)

Une augmentation de I'actif initid conduit & une augmentation de la consommation des la période
présente, du fait de I’ augmentation du revenu permanent anticipé R S on retient | hypothese d une
propenson marginde & consommer le revenu courant inférieure & I'unité, dors I'augmentation de
I'actif initia conduit a une réduction de |’ épargner sur la période courante. Disposant d'un revenu

10
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permanent plus important, le consommateur peut I’ utiliser afin de lisser le profil de sa consommeation
et donc épargner moins deés la premiere période.

Impact du revenu anticipé en pouvoir d'achat de la période courante: R,/ p,

1C,
=V, >0
TR/Pe
1-[EO/pO:_V <0
TR/p  °

Conformément al’ gpproche friedmanienne, le revenu anticipé influence la consommetion
d aujourd hui. De plus, les revenus futurs éant plus éeves, le consommateur a besoin d' épargner
moins au cours de la période courante pour S assurer une méme consommation dans le futur.

Impact de |’ inflation contemporaine : p,

& od d
=Gttt g 2 e, B <0
ﬂpo Po @ Po Po
Quand les prix contemporains augmentent, la consommeation diminue pour deux raisons :
> Effet de subgtitution : la hausse des prix conduit le consommateur a reporter sa consommation

5
Py a, P22 e posiif.

Po @
> Effet de revenu : I’augmentation des prix actudls provoque une perte de pouvoir d achat du

revenu anticipé et donc une diminution de la consommation. En effet, leterme v, (1+1)C, est

2
dans le futur. En effet, le terme - gam

positif.
TEo /Py —_ 1C, >0
TP st

Quand les prix contemporains augmentent, I’ épargne augmentent.

Impact de I’ inflation anticipée
c, ¢ ;

1, =C¢ 8, - VG ?p(_)l
ﬂpl geffetbv_‘ effet
@substituton revenu

/o & i
TE/p, Tol
q =-C 3% - VoG, ~Po
P Cefet effet +
@substituton revenu @

Une augmentation de I’ inflation anticipée a deux effets contraires :

1
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» Un dfa de subditution: une augmentation du prix futur augmente le prix de la
consommation future et conduit a consommer plus du bien courant. Cet effet de
subdgtitution est parfois appelé « fuite devant la monnaie » : face a I'inflation anticipée,
I’agent économique préfere consommer plus aujourd hui et éventuelement stocker les
biens.

» Un effet revenu : une augmentation future des prix diminue le pouvoir d achat du revenu
permanent anticipé et donc le consommeateur réduit sa consommetion présente. Dans les
revenus indugtriels ou les revenus sont fortement indexés sur les prix anticipés, on peut
penser que cet effet est peu important.

Impact du taux d’ intérét

I1C
ﬂro = 30;0} +(Ro/po +2(1+r)Ab/po - Co)
fggtstitutd)n ngeetnu
TE /Py TE, , A
fIr fr P

Une hausse du taux d'intérét a pour conséquence de renchérir le prix de la consommation présente
par rapport a la consommation future mais auss d accroitre les revenus futurs d épargne. Une
augmentation des taux d'intérét a donc deux conséguences contradictoires sur la consommation
courante :

» Un dfet subgtitution : le prix de la consommation future est plus élevé et réduit donc la
consommation présente. Le consommeateur aurait plutot intéré a épargner plus et a
consommer son surplus d’ épargne en période 1.

» Un effe revenu: pour les créanciers, I'augmentation du taux dintéré entraine un
accroissement des revenus futurs d’ épargne et donc de leur revenu permanent anticipé. Le
revenu anticipé augmentant, la consommation courante augmente. Par contre, 9 le
consommateur est débiteur (A, < 0), I'effet revenu peut également conduire & une baisse

de la consommation présente.

Tableau 2 : Principaux déerminants de la consommation

Consommation Epargne

Revenu courant + + 9 propenson marginde a
consommer < 1

Actif initid + - § propenson marginde a
consommer < 1

Revenu anticipé + -

Prix courant - +

Prix anticipé ?? ?7?

Taux d'intérét ?? ?7?




« Consommation des ménages » Document de Travail. Nicolas PONTY

IV/ Spécification d’une équation de consommation

V.1 Spécification de la dynamique des comportements

La théorie permet de spécifier certaines équations structurelles de comportement, qui peuvent a
court terme érre non veérifiées du fait de colt d gustement par exemple. Les spécifications a
correction d erreur, Error Correction Modd en anglais, permettent de distinguer dans la spécification
ce qui releve de la théorie économique d'une part, d’ une dynamique de court terme ad hoc d' autre
part :
- Lardation gsructurele définit une cible Y, (par exemple, les prix désirés par les entreprises s
I’on parle de la formation des prix) par rapport a des variables explicatives X, : Y, = f(Xt).
Cette gpécification est générdement de type log-linéaire ou linéaire.
o fay &
Y, 0 0
L’ gustement aux déséquilibres spécifié de fagon ad hoc comme it : gY g
t 1 1 ﬂ

Yiig
avec a >0,b>0. Les vaiations effectives de la variable moddisée sexplique pour une
proportion a par les vaiations de la cible, et donc des variables explicatives, e pour une
proportion | par les écarts ala cible, ou déséquilibre, de la période antérieure.

Onadonc:

DLog(Y,) =aDLog(X,) +b[f (X,)- ¥,,]

Lavaridble Y, Saccroit avec I&s vanabl&s explicatives de la cible mais auss lorsgu’a la péiode

antérieure lavaleur effedtive Y, , éait inférieure alacible f (X, ,) delaméme période.

IV.2/ La modéisation des anticipations dans les modéles macr oéconométriques

Le schéma d'anticipations adaptatives postule que I'agent révise ses anticipations en proportion
des erreurs de |la période précédente. On suppose que I'agent observe lavariable x, est observée a
ladatet et quil anticipedors , Ex,,, pour lapériode suivante. Formellement, on adonc :

tE)(tfl-t—lE)(t =b (Xt_t-lE l)
revisiondes erreur de prevision ent-1
anticipations

Les anticipations peuvent donc ére modélisées comme suit :
Ex., =bQ (1- b) x,

i=0
Le coefficient b traduit I'importance de la mémoire. Plus il e fable, plus I'gustement des
anticipations aux dernieres observations sera rgpide. On peut en effet caculer le dda moyen

¥
d'gjustement des anticipations aux observations: bg i(1- b)’ —%

i=0
Ce type de moddlisation pourrait paraitre désuet. | et cependant utile de rappeler quiil est optimd s
lasérie x, suit un processus ARIMA(0,1,1)1:

1C'est ce processus que Nelson et Plosser (1982) retiennent pour modéliser les agrégats macroéconomiques aux
Etats-Unis.
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X =X, te+re P BX=x- §

innovatiors

Donc:

Xisp = X +et+1 + VQD t+1EXt =X + F{Xt- t—lEXt}
D'ou:

tEXt+1'tEXt-1 = (1+ r){>q- t—lEXt}

Ce type de moddlisation des anticipations implique que I'agent persiste durablement dans ces erreurs
d'anticipation. Supposons une trgjectoire de référence nulle. A partir de la date t,, la varigble subit

un choc durable dune unité : 5 t 3 t, dors x, =1. Les anticipations de I'agent a |a date t sont
données par :

¥ i t- to
(EXy = bé. (1' b) X.i = bé (1' b) =1- (1_ b)t_tO <1=Xa
i=0 i=0
C'est saulement asymptotiquement que les erreurs d'anticipation disparai ssent.
I'V.3/ Propriétés d’ une éguation de consommation

Parmi les facteurs explicatifs de la consommation des ménages, le revenu et I'inflation condtituent les
deux principaux déterminants.

Les gpécifications les plus usudles de la fonction de consommation des ménages différent sdlon
gu'dles condderent congtante ou I'dadticité ou la propenson marginae a consommer lerevenu. S le
paramétre supposé congtant est |'@adticité de la consommation par rapport au revenu, on a la
specification :

Log(C) = aLog(C - 1) + azLog(Y) + asDLog( p)
avec C :consomméation en volume

Y : revenu en pouvoir d'achat

p : prix alaconsommetion

L’inflation peut avoir deux effets de Sgne contraire :

- Elle peut réduire le patrimoine des ménages et conduirent ces derniers a accroitre leur stock de
patrimoine. Par exemple, face a une hausse des prix, les ménages se trouvent dans I’ obligation
de recondtituer leurs encaisses monétaires nomindes pour en maintenir le pouvoir d achat et
donc de réduire leur consommation; ¢'est I’ effet d’ encaisses rédlles.

Elle peut conduire les ménages a avancer leurs achats, en fait a subdtituer la consommetion
d avjourd’hui moins chére a mla consommationde de demain plus chére. C'est I'effet fuite
devant lamonnaie, favorable ala consommeation des ménages.

S I'effet d' encaisses rédles domine, ce qui est le cas le plus fréguent, le sSigne du coefficient a, sera

négatif.

Il vaut la peine de noter que cette spécification est compatible avec I'hypothése d'une consommation

dependant d'un revenu permanent Y, défini comme une moyenne des flux passés du revenu. S on

suppose que la consommation dépend d'un revenu permanent (C = KY;, ) et que ce dernier est défini
comme une moyenne géométrique des revenus passes, on obtient :

A :
C=kQY?2 avec a, =a,l' ¢ 0<I <1
i=0

14
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Soit :
¥
Log(C) =@ aLog(Y,,)

i=0

Exercice 2
Cdculer le dda moyen d' gustement de la consommation au revenu dans la spécification suivante :
LogC, =aLogC,_, +a,LogY,

Cette spécification est rarement estimée en niveal. Sous I'hypothése d'un résidu autorégressif, la
varigble explicative C, dépend de l'déa e l'estimateur des Moindres Carrés Ordinaires ne
converge pas. De plus, les variables de consommation et de pouvoir dachat du revenu sont des
variables intégrées d’ ordre 1. On estime donc le plus souvent une forme différenciée avec une force
de rappel sur les niveaux. L'éguation est implicitement une forme a correction d’ erreur (ECM) et
peut secrire :

DLog(C) =azDLog(Y) + (a1- 1)[Log(C- 1/Y-1)+as/(ai- 1)DLog(p) +(az+ai- 1)/ (ai- YLog(Y -

Dans une telle spécification, le long terme peut étre andysé a deux niveaux :
état stationnaire (C = C.1 ; Y = Y1). On a dors une dadiicité de la consommation par
rapport au revenu unitaires a + ap = 1.
croissance réguliére (C/C_1 = Y/Y.1). L'équation de long terme est aors donnée par le terme
entre crochets. Le rapport de la consommation au revenu dépend négativement du taux de
croissance du pouvoir dachat du revenu. Le taux d éargne évoulue de fagon procyclique et
joue donc un réle stabilisateur des fluctuations économiques.

A long terme, le taux d'épargne dépend égdement du taux dinflation, qui dans la spécification
intervient dans laforce de rappd.

S |e paramétre supposé congtant et la propension marginae a consommer (& court terme mais auss
along terme), ona:
Cl/Y=aC_,/Y+a, +a,DLog(p)

Dans une telle spécification (retenue par exemple dans le modde francais trimestriedl Mosaique de
I'OFCE ou dans les premiéres versions de Metric), I'éadticité de la consommation par rapport au
revenu dépend du niveau du taux d'épargne a court terme comme along terme. Par exemple, a court

terme, ona:
[DC/C- 1]/[DY/Y- 1]:az/(l- Tep- 1)

1 A I'exception du modéle AMADEUS dans sa version de 1991 et MIMOSA.
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Tableau 3 : Eladticités revenu et prix de la consommation dans les principaux
model es macroéconomiques frangais

Revenu réel Inflation
Court terme (1an) Long terme Court terme (1an) Long terme
Amadeus 0,48 1 -0,40 -1,02
BdF 0,36 1 -0,23 -0,56
Hermes 0,45 1 -0,34 -1,60
Metric non fongibles 0,38 1 -0,25 -1,08
Mosaque 0,50 1 -0,32 -0,83

Source ; "Structures et propriétés de cing modéles macroéconomiques frangais' BDF-CEPREMAP-DP- ERASME-
INSEE-OFCE.
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DEUXIEME PARTIE : Les modédes a anticipations rationnelles (PI/LCH)2

I/ Une moddisation en universincertain

Cette gpproche peut susciter différentes remarques. Le revenu est suppose constant. Auss peut-on
le comprendre comme le revenu permanent theorise par Friedman. Pour pouvoir tester la théorie du
revenu permanent dans le cadre du cycle de vie, le profil du revenu doit ére intégré. Ce profil du
revenu et inconnu du consommateur al’'ingant t, auss I'analyse doit-dlle intégrer la formation des
anticipations. Dans le souci d’un rgpprochement avec la théorie du revenu permanent, une extension
naturelle de I"approche de cycle de vie est donc de retenir un cadre intertempore en univers
incertain.

De plus, le profil d épargne issu d' une andyse de cycle de vie et esquisse au niveau de |’ agent
consommeateur. Auss est-il naturel de chercher a en comprendre les fondement micro économiques.
Il Sagit ici de prendre en compte la préférence pour le présent du consommateur, qui peut I’ amener
aconsommer davantage en début de cycle devie, ains que ses préférences.

Les deux points précédents nous aménent donc a considérer le programme de maximisation
intertempordlle suivant. On note la consommeation c,, le revenu (hors charge d'int&ré) v, la

richesse des ménages (a lafin de lapériode t) W, . Lafonction d'utilite @émentaire u est concave.
Letaux dintérét réd et r et le taux de préférence pour le présent du consommateur et r . Le
coefficient d' actualisation du consommateur et quant alui notéb 3.

;
MaxEQ b'u(c,)
Yizo

SC. Wiy = 1+ I‘)(V\/Hi Yo - Ct+i)

L’ hypothese d'aversion pour le risque congtante conduit a retenir la spécification suivante pour la
fonction d' utilité isodagtique ou encore CCRA, Congtant Coefficient Relative Risk), (cf. annexe 1
pour une définition de I’ aversion par rapport au risque) :
¢

ulc, ) =

=1

ou I’ averson relative par rapport au risque :

d=- U_C

u

S on suppose que |’ aversion relaive par rapport au risque est unitaire, on a:

u(c,)=In(c,)

Les résultats de base du modée de Modigliani peuvent de ca cadre théorique, S a I’ hypothése de
fonction de type Cobb-Douglas, on goute celles d’ environnement certain et de taux de préférence

2 permanent Income/ Life Cycle Hypothess.

30Onadonc b =

1+r'

17
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pour le présent nul. Alors, sous I’ hypothése de marchés financiers parfaits, la contrainte de revenu
intertemporelle du consommateur S écrit :
a (L+r)c, =w +a @+r)"y,,
i=0 i=0
S larépartition de la consommation est égae entre chagque période, on adonc :
r é g i u
C=—— +a \L+r A0
1+r1 & t 90 ( ) yt H
Notons que ce résultat peut ére obtenu pour une fonction d utilité ou les consommations de chaque
période gpparaissent drictement complémentaires, sans possibilité de subgtitution intertemporelle,
C' est-adire que I’ utilité globae et définie par le minimum de toutes les consommations*.

Supposons de plus que le revenu croit & un taux constant g (yt+i =(1+g) yt) et que I' horizon
tempore des agents est infini, on obtient dors:

é ¥ 4 U

o $ ad+rou
c=——68&N+ya =4
tre o &l Jgg

Supposons de plus que le taux dintérét réd et supérieur au taux de croissance du revenu, on
obtient dors:

r r
c= W +
1+r r-gyt

L’influence d' une hausse du taux d’intérét sur la consommation est ambigué (effet de subgtitution qui
conduit a reporter la consommation et effet revenu correspond a I influence du taux d'intérét sur le
revenu permanent). On peut remarquer que pour des ménages débiteurs (V\/t < O), la hausse des

taux d'intérét a un impact négetif sur la consommation.

Dans ce modde sans incertain, I'influence d'une hause du taux dintéré sur le niveau de la
consommation dépend notamment de I’ écart entre le tauix de croissance du revenu et le taux d' intérét
réd. S le taux de croissance est plus devé que le taux d'intérét réd, le consommateur a intérét a
S endetter en début de période, endettement qu'il remboursera plus tard par un effort d’ épargne
mais auss gréce ala croissance de son revenu.

Exercice 3 (modde « certainty equivadent »)
Montrer que s lafonction d' utilité est quadratique et que b(l + r) =1, la consommétion et répartie

égaement entre chague période.

Le consommateur a un comportement doptimisation intertemporelle. Le taux dintérét réd est
Supposé congtant. L 'horizon de vie du consommateur est suppose infini.

4 Pour éviter les gaspillages de revenu et une réduction de son bien-étre, le consommateur a intérét a une
répartition égale.
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[1/ Le modéle canonique de Hall
I1.1/ Larésolution du modéle canonique

Le consommateur rationnel planifie sa consommation en t compte tenu de l'information disponible,
du revenu quil peut anticiper.

Le consommateur résout le programme d'optimisation intertemporelle suivant :

Maan b'u(c.,,)

i=0

IV\/t+1+| = (1+ r)( t+i + yt+| - t+|)
i

- Tim EL =0
%|®¥ 1 (1+I’)

Lavarigble y, est le revenu du consommateur hors charges et revenus dintéré. La seconde
condition exprime le fait que les ménages ne peuvent pas sendetter indéfiniment.

Propriété 1 : sous|’ hypothese que la vaeur actudisée de | endettement ou de I’ actif détenu est nulle
al’horizon infini e sous I"hypothese de marchés financiers parfaits, le patrimoine détenu a la date t
est égal aladésépargne future anticipée actudisée, ¢ est-a-dire:

W _é,‘ [t+| yt+|]
-a (1+r)

preuve:
En sommant |es équations de trangition sur larichesse entre les datest et t+i, on obtient :

VVt+J+1 y
1+rW +(1+r)q —=
er) = (LW + ).o )
Cette contrainte d’ égdité, qui est vérifiée ex pogt, est également prise en compte par les agents dans
laformation de leur anticipation, it :

W,
t+j+1 (1+r)\N (1+r)

Elc. - V]

E B Sl
C{d+r) zo  (L+r)
D’ gprés la condition de transversdité, on obtient donc lorsquej tend vers!’infini :
3 E[yt+| t+|]
t .a:B (1+r)

Lelagrangien du comportement de maximisation intertemporelle s écrit :

MaX Ea {b U t+| +I [ t+|+l 1+ r)( t+ yt+| t+| )]}
Crai Wirisg t i=0
Soient les conditions de premier ordre suivantes:
I/Ct+| b' Eu(t+|) 'Ii

dou b Eu( C.;)=(@+r)b™ EU'(CHm)
1/ t+|+1 (1+ r)l i+1 =0

19
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En particulier, pour i=0, on obtient I’ équation d' Euler 5:
u(e)=(+rbEu(c.)

On peut également résoudre ce probléme de maximisation intertemporelle par programmetion
dynamique et pour différentes variables de contréle (cf. annexe 2).

Exercice 4 : résoudre le programme d optimisation intertemporelle par programmation dynamique
en temps discret.
en congdérant le stock d’ épargne comme variable de controle: u, =W, +y, - C,

en consdérant le flux d’ épargne comme variable de contrdle: u, = vy, - C,

Exercice 5 : en supposant que le taux d'intérét réd est lui-méme stochagtique, montrer que les
conditions d' Euler S écrivent :

U(Cu) = DE(L+ 1 Ju'(Cerr)

[1.2/ La substitution intertemporelle

La subgtitution intertemporelle désigne les consaque nces d’ une hausse anticipée du taux d' intérét sur
le profil de la consommetion. Le cadre du modde canonique PIH/LCH permet d' éablir que le
report de la consommation sur la période future face a une hausse anticipée du taux d'intérét (et
donc I’ accroissement contemporain de I’ épargne) est d’ autant plus important que I’ aversion pour le
risque relative est faible. Pour éablir ces résultats, on suppose que I’ aversion relative par rgpport au
risque du consommateur est congtante (hypothése d’une fonction d' utilité isoélastique ou CCRA),
it

1-d

C . Cu
ule,) =7~ dou - ==

Les conditions d' optimalité de premier ordre sont  (en supposant le taux d'intérét futur incertain, cf.
exercice 2) :

' -d
tE(1+ I‘t+1)b u -(CH:L) = tE(1+ r.t+l)b Ct_+l :1
c

S0it goproximativement :
tEe(p[rHl -r- dlnCHl] :1

S on suppose que les variables r,,,r,DLnc, suivent une loi normde, e en notant

W :V?r(d'l(rm- r)- DLnc,.,), onadeplus:

N
(e enY e

é 2
ItEe<p[rt+l - r - ddnc,,]= e<p¢lt5(rt+l - dbLnc,,,)+d
é

SE

d ous :

5 On suppose que les aléas de la période t sont connus ent.

. . . 2 x 32
6g Log(p) suit une loi log-normale N(m,s ) alorsona: Ep= exgem+—1:
2

[SHENe
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2

W,
ltE D‘n(ctﬂ) = d_l(ltz(rtﬂ) - )+d7t
Le profil de la consommeation gpparait donc indépendant du profil du revenu. 1l dépend uniquement
du taux d'intéré r,,, , de lapréférence pour le présent r , de I’ aversion par rapport au risque d et
de lavolatilité de laconsommation w7 . De fagon générale, un consommateur reportera d’ autant plus
sa consommation que la volatilité de la consommation est importante (€pargne de précaution). De

plus:

S ItE(rHl) > r , la consommation croit. Un taux réd anticipé élevé conduit les agents a reporter

leur consommation. Ce report est d' autant plus important que I’ aversion relative par rapport au

risque et ele-méme devée.
2

. . o~ s W,
§ E(r.,) = r , laconsommation croft aun rythme contant d?.
S ItE(rHl) <r, la consommation décroit. Sa forte préférence pour le présent conduit le

consommateur, impatient, a diminuer sa consommation future au profit de la consommation
présente.

[11/ Peut-on prévoir lesvariations dela consommation ?
[11.1/ La consommation comme mar che aléatoire

Sous les hypotheses redtrictives de fonction d'utilité quadratique et r =r , on peut déduire trois
caractéristiques du modéle.

Proposition2: 9 r =r e g lafonction dutilité est quadratique, la consommation suit une marche
dégtoire.

Preuve :
Ona b(1+r) =1, soit ItEu'(cHl) =u'(c,) . Deplus, s lafonction dutilité est quadratique, aors la
fonction d'utilité marginde ext linéaire et on adonc :
ECHl = Ct

La consommation suit une marche déatoire. Les varigions de la consommation ne sont pas
prévishles. De I'égdité entre |e patrimoine et la désépargne future actuaisée, on déduit donc :
o r g tEyt+i

1+ ‘ 1+r i=0 (1+r)i

C

.. r .
Le consommetetr consomme ses revenus du petrimoine ——W, et son revenu permarient issu du
+r

-4 E y+'

travail défini ici par —— 8
1+r i (1+ I’)

au fait que le ménage intégre parfaitement dans ses décisions toutes les informations disponibles pour
prévoir son revenu futur et que seules des révisons de ces anticipations peuvent le conduire a une

révison de sa consommation sur la période future. La différence avec les modédisations

......
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macroéconomiques habitudles de la consommation et nette : les prévisons futures du revenu
déterminent la consommetion.

Proposition3:9 r =r e g lafonction dutilité est quadratique, la variation de la consommation

est égde ala somme actudisée des révisons de revenus anticipés :
E-E

(1- L)C =e,, = r g \a tPum
t+1 +1 1+r 2 (1+r)i
En effet,
r r yt+1+| é‘ yt+l+l
C.y = W, + C.,=rW +y, -cC
t+1 1+r t+1 1+r|a0(1+r) t+1 (Vvt yt t) 1+r|a.0(1+r)
Deplus:
¥ Eyt+i
(L+r)c, =rW, +rg§ ——
izo (L+T)'
D'ou:
(1_ L)CHl _ ryt g tgl yt+1+| rg tEyt+i r g yt+1+i ) r g tEyt+i

1+r 2o (L+1)" 5 @+r) 1+r S (L+r)" 1415 @+r)

D'ou le réaultat annoncé. S la consommation n'est pas prévisible (marche aésatoire), cest que le
consommiateur révise son plan de consommation seulement lorsqu'une une information nouvelle est
disponible.

[11.2/L"épargne comme prédicteur desrevenusfuturs

En fat, Campbel (1987) a montré comment une décison de consommaion du type

g E y+i

C = ' W, + ' a- -

1+ 1+r i=0 (:I_'i'l’)I

consommation et le revenu, en fait la stationnarité de I'épargne. Cette épargne condtitue aors un bon
prédicteur des revenus futurs. On peut aing éablir la propogtion suivante.

impliquait I'existence dune reldion de cointégration entre la

Proposition4:39 r =r et d lafonction dutilité est quadratique, I'épargne s =, +1LWt - C
+r

est égale ala somme actudisée des variations anticipées d’ anticpations de revenu entre ladate t e la
datet+1:

E(1- L)y,

En effet :
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r ro¥ BV
R
~ ¥ EYu 1 ¥ By
yt-eﬁ)(lﬂ)' 1+r§g,(1+r)i
:_g E Y +§ EYeuia
o @+r) L (1+r)
¢ E(L- L)y,

—a (1+r)

Le consommateur épargne en prévison des mauvais jours. Cette épargne congtitue un résumé
dinformation sur les variaions de revenu anticipées par le consommateur. Cette troisiéme propriété
permet de tester le modéle de revenu permanent (dans un cadre intertemporel) de facon plus
sysémdtique :
- un test de I'nypothése du revenu permanent et dors de vérifier la causdité, au sens de Granger,
de I'épargne vers le revenu.
de plus, s le revenu et supposé dationnaire en différence, dors I'épargne est égaement
gationnaire. En termes atistiques, la consommation et le revenu sont cointégrés.
En pratique, on éudie I'nypothese de revenu permanent dans un cadre stochastique devrait
conduire ala non sgnificativité de la reation de cointégration dans le modéle autorégressf de la
consommation et de sa sgnificativité pour I'équation de revenu.

I11.3/ L’ exces de sensibilité de la consommation

Le modée de marche aéatoire de la consommation peut étre décrit & partir de deux équations : la
premiére décrit I’ évolution du revenu par un processus autorégressif et la seconde la consommation
comme une marche déatoire avec une dérive g et une innovation proportionnele acele du revenu :

1alL)y, =e

iDc =g+ag
Les conclusions du modele de marche aéatoire ont été contestées, notamment parce que I” historique
du revenu permet d améiorer les prévisons de consommation. Aing, cette hypothése d exces de
senshilité de la consommation (« excess sengtivity ») peut étre testée dans le cadre propose
initidlement par Havin (1981) :

\% yt :aO +a1yt-l +a2yt—2 +et

1Dc, =g+ b Dy, + b,Dy, , +0og +U,
On réécrit le modde sous sa forme réduite de fagon a disinguer dans la dynamique de la
consommetion la partie qui pourrait &re expliquée par I’ historique du revenu vy, ,,Y, ,€ cdle qui

correspond al’ erreur d' anticipation sur le revenu courant, (ItE tI_El)yt =g .
1 DCt = (g+aob1) +[b2 + bl(al - 1)]1(1' L)yt—l + (blaZ - bz)z Yi.2 +Cﬁt + U,

i
T =8 tay, ta,Y,., +§

Les équations réduites sont estimeées par laméthode FIML . L’ équation réduite sur le revenu permet

d identifier les coefficients a,,a,,a,,s2. Concernant I'équation réduite sur la consommation, un

probleme d identification apparait entre les coefficients q e s 2. L'hypothése nulle de marche
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aégtoire est donnée par HO: b, = b, =0. Les resultats empiriques conduisent généralement au
rgjet de I hypothése nulle. Ce rgjet peut d’ abord conduire & une remise en cause du modele de Hall.
En fait, dans des travaux antérieurs a ceux de Campbell, Davidson, Hendry, Srba et Yeo (1978)
avaient proposé une approche smilaire. lls cherchaient a comprendre comment une équation
dructurdle de consommation pouvait permettre daméiorer le pouvoir prédictif dune équetion
univariée de consommation. En fait, ils ont mis en évidence I'avantage des spécifications de type de
type ECM ("error correction mode"), cest-a-dire la significativité de I'écart entre consommation et
revenu dans la dynamique de la consommation.

Le modde d optimisation intertemporelle suppose en effet que le consommateur a acces aux
marchés financiers et peut emprunter des aujourd hui sur la garantie de ses revenus futurs. S le
syteme bancaire n’ accepte de préter que contre des revenus effectifs, il est difficile d augmenter sa
consommeation aujourd’ hui en anticipation d’ une hausse des revenus futurs. Ce point est approfondi
dans les sections suivantes. Nous présentons maintenant les critiques méthodologiques qui ont pu
étre avancées sur les tests de Flavin en défense de | hypothése de marche déetoire :

le revenu et non gationnaire et sa dynamique doit ére estimeée sous forme différenciée ;

la périodicité des données observées et supérieure a la périodicité de la décision. Supposons
par exemple que |’ observation est annuelle (indice t) et que la période de décison et semedtridle
(indicet) :

t t+1

t-1 | ot t+1 | t+2

Onaadors:
%Ct _Ct TG P (1' L)Ct =CGatCG -G, -G, :(1' L)Ct+l + 2(1' L)Ct +(1' L)Ct-lDe
7C1 =G, +Ct—2
Deméme, ona:

(1' L)yt-l = (1' L)yt-l + 2(1' L)yt-z + (1' L)yt-3
Méme s les décisons conduisent a I'indépendance des variations présentes de la consommation
(1- L)g par rapport & celles passées du revenu (1- L)y, ,, une corrélation sera mesurée car les

variations observées comportent des termes communs, par exemple I’innovation commune entre
(1' L)Ct-l et (1' L)yt-l'

[11.4/ L’ évolution de la consommation est-elle trop lisse ?

Campbell et Deaton (1989) ont testé les conségquences théoriques du modele de Hall sur la variance
des variations de la consommation, gpartir d' une modéisation ARIMA du revenu et de la relation
téhorique entre la variation de la consommeation et les révision d' anticipations de revenu,
On propose d' abord une moddisation ARIMA du revenu a partir de laguelle les révisions de revenu
sont caculées. On peut dors caculer la variation théorique de la consommation aind que sa
vaiance. Le modde ARIMA retenu est le suivant :

(1' L)yt =at b(l' L)yt-l te
On suppose que les agents forment leurs anticipations a partir de ce modée ARIMA : l'innovation
économétrique et I'erreur d'anticipation des agents sont identiques. Ce modée économétrique du
revenu des ménages peut sécrire sous saforme MA infinie:
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a 4 .
1- L)y, =——+abe,
(%= ave

Entret et t+1 , linformation nouvelle ex e,,,, qui influence donc (1- L)y,, pour un montant
b''e,,.Onadonc:

(El' tEX]-' L)yt+j = bi_lQ+1

commey,, =Y, + é (1- L)yt+i , on adonc lesrévisons d' anticipation de revenu suivantes :
j=1

('E' tE)ym : g bie, =%em
Comme la consommeation des ménages est égae aux révisions actualisées du revenu, on déduit :
(1 - L)Ct o = _d+r
1+r-b
Théoriquement, le modée de Hall doit donc conduire ala variance suivante de la différence premiére
de la consommation :

+1

2
& 1+r O
var((1- L)c ) = +8s?
(( )t) €1+r-bgy °
A partir des valeurs estimées pour |e revenu et pour certains parametres vraisemblablesder et b, on
cdcule une variance "théorique’. Cele-ci gpparait trop devée par rgpport a la variance empirique
condatée. En rédité, la consommation réagit moins a une erreur d anticipation du revenu que ne le
prédit le modde de Hall.

I/ Epargne de précaution et modéle stocks-tampon

L’ épargne de précaution traduit le comportement d'un consommateur face a I incertitude (Skinner
1988, Cabdlero 1990). Afin d'assurer un certain niveau d utilité espérée pour I'avenir, le
consommateur peut étre amené a réduire sa consommetion aujourd hui et a condtituer une épargne
de précaution.

IV.1/ Versdes fondements microéconomiques a I’ épar gne de pr écaution ?

L’ épargne de précaution est définie comme une épargne d’ assurance contre |es contingences futures,
bonnes ou mauvaises. Pour éudier la conditution de cette épargne de précaution, on définit
I'incertitude sur la consommation future comme un dargisssment de la didribution de la
consommation future sans modification de son epérance, ala hausse comme a la baisse. Essayons
de comparer deux Stuations d équilibre, laStuation A et la Stuation B, plusincertaine :

EnA,ona: c=c+e avec Ee? =
EnB,ona:c=c+e avec E€* =S? >s?
De plus, on peut gpproximer I’ utilité marginae au second ordre :

EnA, u'(c):u'(6)+e1"(6)+%e2u"'(6)b %u‘(c)zu'(6)+%s 20 (5)

EnB, u'(c)=u'(6)+eJ"(E)+%ézu"'(E)b Eu'(c):u'(6)+%§2u”'(6)
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Comparer |’ espérance de I’ utilité marginde entre deux Stuations plus ou moins incertaines revient

2, 111

donc acomparer s %u™'(€) et $2u™'(c). On adonc lesrésuitats suivants:

g I'utilité marginale est convexe, son epérance s accroit avec I incertitude

s I utilité marginale est concave, Son espérance décroit avec I’ incertitude
On peut donc, en pardléle avec le concept d aversion au risque, définir un coefficient de prudence,
relative ou absolue (Kimball 1990).

coefficient de prudence absolue =- u_
u

coefficient de prudence rddive = - o

U”

Queles sont les consdquences de I'incertitude sur la consommation présente a |’ équilibre ? Une
hausse de I'incertitude sur la consommation future accroit I’ espérance de I’ utilité marginde de la
consommetion future 9 ['utilité marginde et convexe. L’unité marginde de consommetion et
davantage vaorisee al’ avenir. Or, d’ gpresles équations d’ Euler, on a:

ulc)=blL+r)Eu(c.,)
Du fait de la concavité de la fonction d utilité, la consommation présente ¢, diminue. La hausse de

I"incertitude conduit le consommateur a vaoriser davantage I’ unité supplémentaire de consommeation
future et donc a réduire sa consommeation présente.  Cette épargne peut ére comprise comme une
épargne de précaution, face a I’ @argissement des futurs possibles, bons ou mauvais. Cette épargne
de précaution se distingue donc de I'épargne qui a é&é mise précédemment en évidence dans le
cadre du modele de Hal : I'épargne est dors tranditoire e conditue en fait la réponse du
consommateur a des anticipations a la baisse de son revenu, pour maintenir son niveau de
consommation. Remarguons notamment que s lafonction d' utilité est quadratique, on adors:

Eu (ct)t: u'(E)

Une augmentation de I’ incertitude, telle que nous I avons dga définie, n’a donc aucune influence sur
la consommation et |’ épargne du consommateur.

Formellement, I'impact de I’incertitude sur les variations de la consommation future peut &re dérivé
pour une fonction d' utilité générale a partir des équations d' Euler par gpproximation de Taylor au
deuxiéme ordre:

u (Cl+l) =u (Ct)+ (Ct+1 - G )u (Ct)+5(cl+l -G )ZU (Cl)
D’ ou, en gppliquant ce dével oppement aux conditions d Euler :
g0 @_ 1+r

e -
Eél- —(C“l Ct)car +lcprae:t+l Lt carl=
- C 2 g ¢ g § 1+r

D'ou:
(O_r-r oy - C

a:tﬂ_c;: -1 1 t
Itzg C E 1+r(car) +2°p”?§T

Exercice 6 : caculer le coefficient de prudence relative correspondant a une fonction d' utilité de
type CCRA.

Q-0
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Exercice 7 (Blanchard et Fisher 1989) : Lafonction d utilité est u(c) = - 1e<p(- ac).
a

T-1 ..
MaxE§ & lQexp(- ac, )
i€ aAg
On suppose par ailleurs que la dynamique du revenu et caractéristepar: y, = y,., +€ avec
Ee’ =s?.Deplus, r =0.
Commenter lafonction d' utilité ;

Résoudre le programme du consommateur en universcertain: s =0 ;
Résoudre le programme du consommateur en universincertain: s >0 .

IV.2/ Une application sur données de pand

Dynan (1993) a estimé |’ équation d’ Euler développé au deuxieme ordre sur une enquéte aupres des
ménages américains (Consumer Expenditure Survey, 1985, 5000 ménages). Les biens durables ont
éé exclus du champ de la consommation etimée du fait de la séparahilité intertemporelle de la
fonction d'utilité globde. Celle-ci suppose en effet que la consommation sur la période t ' affecte
pas la consommation d une autre période, hypothése peut rédiste pour les biens durables dont la
consommation s éend sur plusieurs périodes. Cette enquéte porte sur les variables de revenu et de
consommation aing que les variables démographiques. Outre le niveau annud des variables de flux,
I’enquéte porte égdement sur leur taux de croissance trimedtrid. L’équation estimée et donc la
uivante:

1d aE-Tr Q9 cpréld u

_éG(:lt-l-m:(Car) 1? 9+l@é GCitU TV, +hi

45 ’ el+rg 2 g4 U

GC,, et letaux de croissance de la consommation du menagei. Lestermes met v, sont les termes
stochastiques correspondant aux opérateurs espérance, le terme stochastique h, a éé gouté pour

tenir compte des modifications de godt.
IV.3/ La smulation d’un modée microéconomique de base
IV.3.a/ Lasmulation du modéle de base

Carrol (1992, 1994 et 1997) a éudié la consommation des ménages a partir dun modee paramétré
sur données d'enquétes aupres des ménages. |l sagit d'un modée microéconomique a horizon fini.
Le cas dhorizon infini et dorstraité comme le cas limite du cas ahorizon fini T.

Tt
MaxEQ b'u(c,)
Uizt

_i,\/\/t+1+i = (1+ I'.)(Vvtﬂ T Yoi - Ct+i)
SC. |l yt+i = pt+ivt+i
{ pt+i = gpt+i-1nt+i
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Le revenu est défini par deux composantes (multiplicatives) : 'une, v,, ex daionnare et log-
normde ; I'autre, p,, est intégrée d'ordre 1 et son logarithme suit une marche aéstoire avec
dérive g :

DLn(p,) = Ln(g)+ Ln(n,)

En définissant la variable détat x, = WY, , On obtient comme équation dEuler (en supposant

t
I'nomogénéité de degré un de lafonction d'utilité) :
u(c)= (1+ r)b ItE u (R(xt - C, ) +vt+1gnt+l)

On obtient donc la vaeur optimale de laconsommation ¢, = ¢, (x,) par dgorithme numérique car il
N’ existe pas de solution andytique Smple méme g I’on retient une fonction d'utilité de type Congtant
Rdative Risk Averson (CCRA) . Bien entendu, cette résolution numérique n'est possible que s les
paramétres ont été estimes ou précisés. Dans sarésolution de base, I auteur procéde comme suit :

- edimation des digtributions des chocs de revenus permanent et trangtoire. Celles-ci sont donc
paramétrées a partir de données denquétes, sous I'hypothése de log-normalité des chocs
respectifs et d'une probabilité p davoir un revenu nul (cf. Carrol 1992). Pour des vaeurs des
paramétresp, s, € Ss,..’;
une vaeur apriori du coefficient daverson relative par rapport au risque (10%) ;
une dérive du revenu permanent caibrée a2 % ;
un coefficient d averson d par rapport au risquede 2 % .

L’ auteur recourt alors a des méthodes numériques de résolution arriere
en T, tousles actifs sont consommés car ils n'ont pas d'utilité en eux-mémes: ¢, (X;) = X;

en T-1, on goplique un dgorithme pour résoudre I'éguation dEuler
u(c)=(1+ r)bItEu'(R(xt - ¢,)+V,,,0n,,,) pour mvaeursde X,_, = (x,,...,x, ). Lafonction

C,.,(X;.,) et dors obtenue par interpolation linéaire entre ces m vaeurs. Bien entendu, la

résolution numeérique suppose comme préaable I'etimation des digtributions des chocs de
revenus permanent et trandtoire. Cellesci sont donc paramétrées a partir de données
denquétes, sous I'hypothése de log-normalité des aléas des composantes permanentes et
transitoires et auss dune probebilité p davoir un revenu nul. Le ces limite c(x, ) = lim ¢ (x,)

correspond au cas dhorizon infini. Pour l'exemple retenu, le cas dhorizon fini converge
relativement rapidement vers une sStuation dhorizon infini (cf. figure 3).

s iny (respectivement S| ) est I'écart type de la loi normale du logarithme de la composante transitoire
(respectivement permanente).
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Figure 3 : Les choix de consommation et durée de vie
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Source: Carroll C.D (1992) : "The Buffer-Stock Theory of Saving :
Some Macroeconomic Evidence" Brookings Papers on Economic
Activity 2:1992

On congtate que I’ horizon de la planification T-i influence peu la régle de consommation: cette regle
converge tant que le consommateur se trouve au moins cing ans avant ladate T.

Deaton (1991) présente la smulation de ce modée pour deux types de consommateurs: les
premiers sont a fonction d' utilité quadratique, ¢'ext-a-dire de type «revenus permanents» ; les
seconds sont & fonction d utilité CCRA (d =3), ¢ est-a-dire de type « prudents ». Les hypothéses
sur les paramétres sont les suivantes : b(1+ r) =1%r=r =.05T =20 . Deplus, le processus suivi
par le revenu est défini par :
Ln(y,.,)=Ln(y,)+e avec Ee’ =s?

De par ces hypothéses, le revenu a donc tendance a croitre8. Sur la figure 4, on représente la
dynamique du ratio consommation sur revenu. Ce ratio a tendance a décroitre dans le cas de
consommeateur « revenu permanent » : la consommation fluctue autour d’un niveau condant mais le
revenu a tendance a croitre. En fait, le consommateur a un taux d’ épargne décroissant en fonction
du revenu car il emprunte lorsgqu’il a un revenu fable, ¢'et-a-dire en début de pé&iode. Au
contraire, le consommeateur prudent épargne lorsqu’il est jeune car ¢'est dors que I'incertitude et
importante pour lui. Son taux d' épargne décroit avec I’ &ge et le revenu.

8 Eve/veu = exlis/2)
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Figure 4 : Consommateur a utilité quadratique ou CCRA.
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Source : « Understanding consumption » Deaton (1991)

Cependant, | 'existence d'une solution en horizon infini, cet-adire la convergence des régles
successives de consommation ¢, (X ),C,_,(X,_,), €tc n'est pas sytématique et est conditionnée par

certaines valeurs sur les paramétres.
IV.3.b/ L' impatience du consommateur : une condition nécessaire a l'équilibre

La condition suffisante pour assurer la convergence du modde est :
d-l(r B r)< g- %SEnN =g
Une démongtration se trouve dans Carrol (1997). Nous en avangons une explication heuristique.

la définition de I'impatience

L'impatience du consommateur peut ére définie comme suit : 9 son revenu éait certain, le
consommateur impatient emprunterait aujourdhui contre ses revenus futurs pour consommer
aujourdhui. Le consommeateur impatient emprunte aujourd’hui pour consommer plus gque son revenu
courant. Ona: r >r.

une condition nécessaire & |'éguilibre : I'impatience du consommateur

S lerevenu du consommeateur éait certain, I'équation dEuler serait :
u(C)=[+r)’(C,y)

ot
C* =b(L+r)cy

En passant aux logarithmes, on obtient :
Ln(C,,,) - I(C)»d*(r - r)
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Si lerevenu éait certain, le taux de croissance de la consommation serait donc égal a (r - r)d™*. La

consommation du consommeateur impatient et plus @evée aujourdhui que son revenu courant. Afin
de respecter la contrainte intertemporelle de revenu, la consommation doit croitre a un rythme

2
moindre que le revenu, soit d'l(r -r ) <g- dSin 5 - En fait, il sagit 1ad'une condition nécessaire
al'équilibre.
Figure5 : Lacroissance anticipée de la consommation

ta{x de croissance

" ratio x
X
D'apres Carrall C.D (1992, 1997)

Pourquoi parle-t-on de modele stock-tampon?

D'gprés la solution représentée sur la figure 3, S le ratio x et devé, le taux de croissance de la
consommation en univers incertain tend vers le taux de croissance de la consommation en univers
certain. De méme, g leratio x ext faible, la consommeation croit plus rapidement que le revenu. Or,
on apu éablir précédemment que :

E(L- L)in(c.,)»d™(r- r)+%dlt5var(1- L)inc,,,
On en déduit donc que ItEvar(l- L)Inc,,, est négativement corrélée & la richesse des agents : un

agent dont la richesse est faible a peu de possibilité pour se protéger contre des chocs de revenu et
sa consommation varie fortement. Deux propriétés de lafigure 5 doivent étre interprétées.
la courbe est de pente négative:

La croissance de la consommation est donc devée lorsgue la richesse et faible car le niveau de la
consommeation présente et faible et I'épargne de précaution importante. En fait, Kimbal (1990) a
démontré que I'épargne de précaution (le flux de la période) décroit avec le stock de richesse, car le
consommateur dispose aors dun stock-tampon suffirait pour se protéger contre des chocs de
revenu. Son niveau de consommation est alors @eveé et son taux de croissance faible.

la convergence vers|'équilibre x* :
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Au delade x*, I'impatience du consommeateur |e pousse a accroitre davantage sa consommation. En
deca, sa prudence le conduit a une éargne de précaution et donc a une réduire la croissance de sa
consommetion.

IV.3.c/ Lanotion de stocks tampon

Caroll aétudié la senghbilité des résultats aux vaeurs retenues pour différents paramétres : probabilité
d'avoir un revenu nul, importance des chocs de revenu transitoire, des chocs de revenu permanent,
variations des taux dintérét réd, averson au risque. L'impact de ces variations est éudié sur le

rapport de larichesse au revenu, w' = w .
p

forte sengbilité ala probabilité davoir un revenu nul

p 01 0,5 10
w* 0,26 0,44 0,56

La probabilité davoir un revenu nul conduit I'individu a accroitre sa richesse.

faible senghilité a I'écart-type des chocs trangitoires

S Inv 0 0,10 0,15

w* 0,42 0,44 0,46

L 'importance des chocs transitoires de revenu influence peu larichesse de I'agent.

faible senghilité al'écart-type des chocs permanents

SInN O 0,10 0,15

w* 0,39 0,44 0,57

L 'importance des chocs permanents de revenu influence larichesse de |'agent.

faible sengbilité au taux dintéré réd r

r 0 20 4
w* 0,44 0,48 0,53

Une variation du taux dintérét réd apeu d'effet.
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forte senghilité au taux de croissance du revenu permanent g

g 0 2 4
w* 0,60 0,44 0,37

Plus e revenu permanent croit rapidement, plus la richesse est faible par rapport au revenu.

coefficient daverdon au risque
1 3 5
- C_
w* 0,60 0,44 0,37

Plus l'aversgon rdative au risque et devée, pluslarichesse est faible par rapport au revenu.

V/ Lescontraintesdeliquidité
V.1/ Quelles conséquences sur la dynamique intertempor elle de la consommation ?

Un agent et contraint sur les marchés financiers lorsgu’il ne peut pas emprunter autant gqu'il le
souhaiterait au taux de marché. En pratique, on suppose souvent qu’ une Situation dehitrice nette lui
est interdite, ¢ est-a-dire que W,,; 3 0. Le programme de maximisation du consommateur est donc

donné par :

+

¥
MaxE§ b'u(c..)
t
0

< },Vv(+1+i = (1+ r)(vvwi + yt+i - Ct+i)
T\M+i+l 3 0
S on retient comme varigble de contrle le stock d'épargne u, =W, +vy, - c,, I'équation de
=(1+r)u,,, e I'éuaion de Bellman deviet :
+W,; + yt+i)+ b EV(VVt+i+1)+I t+iVVt+i+1j
t

trandtion s écrit W

T+ +1
VW)= madu(- u

T+ t+i

L es conditions de premier ordre donne donc (/u,,, ) :
- ul(Ct+i )+ b(1+ I’)%V'(\Nmﬂ) + (1+ r)l i 0

L es conditions de Benveniste-Sheinkman donnent quant aelle (/W ) :
Vi, ) = [L+ru(c,)

D’ou, pour i=0 :
bt r)Eule, )+ ), =ue)
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S I, >0, le consommateur est contraint. Plus le prix de la contrainte et éeve plus I'utilité

marginde de la consommation future est faible et plus cette consommation future est importante. En
effet, comme le consommateur N'emprunte pas aujourd hui pour consommer une partie de ses
revenus futurs, il consommera plus demain.

V.2/ L’ anticipation des contraintes et ses consequences sur la dynamique dela
consommation ?

Deaton (1991, 1992) a remis en cause I’ @pproche des contraintes de liquidité a partir des seules
équations d' Euler. Dans cette gpproche, le consommateur, lorsqu’il n'est pas contraint retrouverait

un niveau de consommetion identique a celui déduit du modée canonique de Hall. Dans I’ approche

défendue par Deston, la possibilité de contraintes financiéres futures conduit le consommateur a
modifier son comportement de consommation et d' épargne des aujourd hui, méme Sil N'ext pas
encore contraint. Le comportement du consommateur, lorsgu'il anticipe des contraintes de liquidité
et d épargner en vue de condtituer un stock de richesse, qui Iui permettra de palier les chocs
négatifs futurs sur le revenu. On parle de stock tampon dans la littérature.

On note ¢ la consommeation déduite du modde de Hall sans contrainte de liquidité. On digtingue
dorsdigtinguer deux cas:
Soit le consommateur est contraint, et dorsil consomme toute sarichesse et |e revenu courant :
=y W < b ulw +y,)>ule)= b(1+r)ItEu (c..)

Soit le consommeateur n'est pas contraint, et dors le profil de la consommeation et déerminée
par I'équation d Euler habitudlle :

ule,)=pl+r)Eu(c.,)
On adonc I équetion:
ule, )= Maxly G, +y,). bl+r)Eu(c.,)

Figure 6 : Consommetion, patrimoine et revenu non autocorrédé
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Source : « Understanding consumption » Deaton (1992)
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Cette équation est résolue par un agorithme appropri€, et pour différentes valeurs des paramétres.
On suppose notamment un consommateur impatient (r >r). On distingue deux possibilités quant &
la dynamique du revenu : d'abord une absence d autocorrélation (cf. figure 6), puis au contraire une
forte autocorrection (cf. figure 7).

Lorsque le revenu n'est pas autocorrélé, le profil de la consommation gpparait lisse par rapport a
celui du revenu (cf. figure 6). Lorsgue le revenu et devé, le consommateur congtitue une épargne
qui lui permettra d’ amortir les conséquences de la baisse de ses revenus sur sa consommation future.
On parle a propos de cette épargne d’ épargne-tampon. Elle ext en fait trés proche de I’ épargne de
précaution. Ce lissage de la consommation permet d expliquer en partie le fait Sylise mis en avant
par Campbell et Deaton (1989), a savoir que la variation de la consommation ne s explique que
faiblement par cele du revenu et qu' dle est empiriquement plus lisse que ne le prévoit le modde
canonique de Hdl. De plus, les varigtions de la consommation sont asymétriques : les baisses
peuvent ére parfois plus prononcées que les hausses, lorsgue le stock d épargne tampon a été
€puisé par des plusieurs diminutions successives.

Lorsque le revenu et autocorrdé, le profil de la consommation suit o' assez prés celui du revenu (cf.
figure 7). Le consommateur accroit toujours son épargne tampon lorsque le revenu s accroit, mais
dans une moindre mesure que dans le cas précédent. En effet, une hausse du revenu et souvent
d une hausse du fait de I’ autocorrection supposée dans le processus et I’évolution du revenu et
donc cyclique. Le lissage intégra des fluctuations du revenu conduirait a détenir des stocks
d épargne tampon important pour un consommateur, que I’ on a suppose impatient. Auss, une partie
de la hausse du revenu est-dlle immédiatement consommée. Le profil de la consommation suit donc
ceui du revenu. Ce résultat permet d expliquer le paradoxe de FHavin, a savoir une consommation
gpparemment sensible aux revenus passeés.

Figure 7 : Consommeation, patrimoine et revenu non autocorrdé
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Source : « Understanding consumption » Deaton (1992)

La senshilité du lissage des revenus au niveau de I’ autocorrection peut étre illustrée a partir des
résultats du tableau 4.
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Tableau 4 : Consommation, lissage du revenu et autocorrection.

Coefficient 0,0 0,3 0,5 0,7 0,9
d’ autocorrection

Ecart-type du 10,2 10,0 11,1 13,3 27,5
revenu (a)

Ecart-type de la 51 6,7 7,6 10,4 25,9
consommation (b)

Ratio (b)/(a) 0,50 0,67 0,67 0,78 0,94

Source : « Understanding consumption » Deaton (1992)
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Exercices corrigés
Exercicel

L’ estimation sur données individudles transversales conduit a poser le modéle :
Ci=aY;+b+u
On obtient :
1o<a=covfy} varly, ) = varly? )/ varly? )+ varlvT ) <2
| ~ -
fb=(1- &)y?
On retrouve donc ici la fonction de consommation keynésienne, avec ses propriétés habitudles. Au
contraire, sur données agrégées et logitudinaes, on retrouve exactement lafonction friedmanienne :

ac.=av.
i t
Exercice2

¥
LogC, =a,LogC, , +a,LogY, P LogC, =a,§ aLogY, ,
i=0

L’ dadticité delong terme est : &, /(1- a,)
Ledda d gustement peut étre défini par :
¥
2,4 i, .
20 és U _ é 1 u o
afi-a) el Ay et alg gy

=01

Exercice 3

Le lagrangien du programme d’ optimisation du consommeteur S écrit :
¥ .

MaXtEé [bI u(Ct+i) + I i{vvt+i+1 - (1+ I’)(Vvtﬂ + yt+| - t+| )}]
i=0

Les conditions de premier ordre donnent respectivement :
l/Ctﬂ bl I(t+|) _Ii(1+r)
t

T/ t+|+1 (1+r)| i+l :O
Donc : u'(cm): -1 0((1+ r)" b
Pour i =0, ontrouve u'(c, ) =-1 ,(1+r)
D'ou: u'(c, )=ulc,)
Comme la fonction d'utilité marginde e quadratique, on trouve que la consommation est
équirépartie entre chaque période.

dod b'u(c,)=@+r)b* u(c..,)

Exercice4

39
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Casl:u =W +vy, -c
L’ équation de transition s écrit donc : W, = (1+r)u
L’ équation de Bellman est :

VW)= maxful- u, + ., W)+ DEVW, )]

t+

Les conditions de premier ordre donnent (/u,,; ) :

- U'(' Ui T Yo +Vvt+i)+ b(1+ r)EV'(VVHHl)
La condition de Benveniste-Scheinkman donneici (/W) :

VW) =ule,)
Cette derniére condition signifie que I utilité marginde du stock d’ épargne est égde |’ utilité marginde
de laconsommatior?. S I’ utilité marginde du stock d épargne éait supérieure al’ utilité marginde de
la consommation, le consommeateur aurait intérét a augmenter son €pargne.
D’ol vient :

U'(CM ) = b(1+ I’)ltE u (Ct+i+1)

0

Cas2:u, =Yy, -C
L’ équation de trangition s écrit donc : W, = (1+ r)W,,, +u,,)
L’ équation de Bellman est :
V(W) = madu(- u., + e )+ D EVW,,. )]
Les conditions de premier ordre donnent (/u,, ) :
B U'(- Ui + Vi ) + b(1+ r) IEV'(Wt+i+1) =0
La condition de Benveniste-Scheinkman donneici (/W,,, )
Vi, )= bl r)EVW,,.)
D’ou vient :
#(6.)= bl T)EU )

Exercice7

Lafonction d'utilité u(c) = - 1/a exp(- ac) est strictement concaves a > 0. On aen particulier :
u=ep(-ac)>0 e u =-aexp(-ac)<0

De plus, le coefficient daverson absolue au risqueest a.

L’ équation d’ Euler S écrit : IOEexp(- aDc,,,)=1

Cas 1: universceartan
Onadonc: c,, =¢C, =C et Y, =Y
La contrainte de revenu sécrit :

9 S I'utilité marginde du stock d’ épargne éait supérieure al’ utilité marginde de la consommation, le
consommateur aurait intérét a augmenter son épargne.
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Vvt+j +yt+j :VVt

En sommant la contrainte de revenu de j=0,...,T-j-1, on obtient :
W +(T-t)y =W, +(T- t)e

Comme le patrimoine |égué ne rapporte pas d' utilite: W, =0

D'ou:

+j+1 +Ct+j

C:TLV\/l+y

Cas 2 : universincatan
On différencie deux foisla contrainte de revenu, d' ou :

- Uy, =@- L)W, ,,+{1- L)

t+j+1
est congtant (a vérifier plus tard). On obtient donc que la variaion

t]
On suppose que (1- L)*W,

t+j+1

du revenu et normde, devariance s 2. D’ou

£ 6
Eeq(- abe,,)=epS- aE(L- Lk, +a’s*/27=1

§ P
Soit :

£ L) =6+

En sommant la contrainte de revenu de j=0,...,T-j-1, on obtient en prenant |’ espérance ala datet :

W (T - )y, = (7 - ) + (T - 7 - 1 92

DIt :

as?

o=y +(T- 1)

Les effets « revenu parmanent » et les effets « épargne de précaution» sont ici additivement
Seéparables.

41
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ANNEXE 1 : Aversions absolues et relatives

Ona:c=c+e avec Ee? =s?
De plus, par gpproximation au deuxieme ordre :

ulc) = u(e) +au'(c) + %ezu”(é) b Eulc)= u(6)+%s 2" (c)

Comme lafonction d utilité est concave, ona:

Eu(c) < u(E(c))
On peut donc la prime de risqgue comme le montant dgque I’on doit retirer de I’ espérance de
consommation pour s assurer de |’ espérnace de la consommetion. Deux primes peuvent en fait ére
définies, I'une additive (et son corrolaire I'averson absolue) et I'autre multiplicative (et son
corroloaire I’ aversion releive).

Cas 1 : averson asolue
On alaprime de risque qui est définie par : Eu(c) = u(E(c)- prim)=u(c- prim)
D’ ou, par dévelopement limité al’ ordre un de lafonction d' utilité :

s 2ull

2u'

u(e)+s 2 (e)=ule)- primu(e) b prim =-

Lerapport - u_ et gppelé aversion absolue par rapport au risque.
u

Cas 2 : averson reldive

On alaprime de risque qui est définie par : Eu(c) =u(E(c)(1- prim))=u(e(1- prim))
D’ ou, par dévelopement limité al’ ordre un de lafonction d' utilité :

s *cu”

u(6)+%szu”(6) =u(c)- cprimu'(c)p prim =-

Lerapport - g et gppelé averson relative par rapport au risgue.
u

4?2
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ANNEXE 2 : Programmation dynamique en temps discr et

1/ Cas déter ministe et discr et

On cherche arésoudre |e programme de maximisation suivant :

Ma_xgl b'r(x,u)

_\I_ Xl = g(XO’UO)
I
.
I
TXT+1 = g(XT’uT)

On controle les variables u. dors que les varidbles x, décrivent I'état du systéme en début de
période. La dynamique de ces variables d'état et donnée par les équations de transition g.

1.1 Equation de BeI Iman : principe de récurrence arriére

J+1 T1 max{ Xrjo e +bV(TJ+1)]

1 X = 9(%p .U )
I

<

.
f XT+1 = g(XT ! uT)

Lavaeur optimae du probléme en T-j et déduite de la vaeur optimale actuaisée du probléme en

T-J+1 augmentée de I'utilité de la période courante. De cette optimisation, on déduit une régle de

décision (ou encore politique optimale) pour chaque périodei : u, = h(x )

S X, estlavariable d éat aladatet=0, onadors V(x,) solution du probléme
¥
V(x,) = max§ b'r(x,u)
U =0

C. Xy = 9(X,U)

Lorsque j ® ¥, on obtient lasolution du probléme en horizoninfini : \V = [imV .

oy 1’

1.2/ Résultat de Benveniste-Scheinkman (horizon infini)
V'(x) = ﬂ—ﬂ:((x,u) + b%(x,u)v'(g(x,u)) avec u=h(x)

1.3/ Equation d'Euler

Lelagrangien du probleme de maximisation sécrit :

L=8 br(x.u)+a1’(o(x.u)- x.)
i=0 i=0
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Soit :

T _ T To _

P o T (x,u) 22 (x,u )l =0
px g, ) g o w)
Tﬂui b ﬂui (XI,UI)+ﬂUi (Xl’u|)|| O

S lavarigble d'éat n'gpparait pas dans |'équation de transition, on a % (x,,u)l, =0.D'ou:

ﬂr +bm(xi’ui) ﬂr (

1T_ui(Xi,Ui) 1Tui TD(i+1

Xi1:liyy) =0

2/ Cas stochastique et discr etl0

Par rapport au cas déterministe, les équations de transition sont stochastiques :
ég u
Max Eedl b'r(x ,u)g
P €i=0 u

_i_ Xl = g(XO’UO’eO)
i
<.}

I
TXT+1 = g(XT’uT’eI')

1.1/ Equation de Bellman : principe de récurrence

Vj+1(XT- j) = rﬂ_ajxgr(xT_j Ur_ | ) + bTEjVj (XT- j+1)3

}_ Xr. j+1 = g(XT-j !uT-j ’eT-j)

I '

fXT+1 = g(XT1uT’eT)
Lavaeur optimale du probleme en T-j est déduite de I'espérance (en T-j) de la vaeur du probleme
en T-J+ 1 augmentée de I'utilité de la période courante. De cette optimisation, on deduit une regle de
décision pour chaque périodei : u, = h(x )
On peut remarquer que la récurrence pourrait également sécrire

Vj+1(XT- j ): rf?‘gr(xrwum)"' bEV, (g(XT-i U ’el'-j))/XT-ig

Lorsgque j ® ¥ , onobtient lasolution du probleme en horizon infini : V = limV,

¥ 1
Lalimite V vérifie donc I'équation de Bellman en horizon infini :

V (x) = mua><{r(x,u)+bEV(g(x,u,e)) / x]
Deplus, ona:

10pans cette présentation, on suppose qu'aladatet, les variables x; €t uy sont connues.
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B &y 0
V(x,) = muax%ga b'r(x,,u )8
s i=0

. X,y = 0(%,4,€)

1.2/ Résultat de Benveniste-Scheinkman (horizon infini)

V'(x)= ﬂ_‘fbr((x u)+b E%%? (x,u,eV (g(x,u, e))i/ x§

1.3/ Equation d'Euler stochastique

g (xu) +bE

éﬂg(x| ’ ui 1ej) 1Tr()(i+1 'ui+11ej+1) l;l -
g ﬂui Tb(iﬂ H

avec u = h(x)



