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La consommation est-elle a I’abri
des crises boursieres?

L'impact de la bourse surla  L'undes éléments marquants de la décennie des années nonante est sans nul doute
consommation des ménages la performance fulgurante des bourses occidentales, lesquelles ont atteint a I'aube
est-il aussi faible que ce que la de I'an 2000 des ‘sommets des deux _cﬁtés de 'Atlantique. A titre illustratif, entre
plupart des études récentes Janv,l_er _1990 et dec_embre 1999, les niveaux _de_ J’lndlce Stgndard & Poor’s 500 et
suggérent? de I|r_1d|ce composite du Nasd‘_aqnt été multipliés re_specju\vement par 4 et 9.'
Plusieurs éléments permettent Depu,ls lors, les indices ,bourS|er,s sur les plac,eg _fmanqeres _ocmdenta_lles n'‘ont

, cessé de chuter, entrainés au départ par les révisions a la baisse de l'impact des
d'en ‘?'OUtef' no.t\amment €N Cas pouvelles technologies sur l'activité économique réehel cours de la période
de crise boursiere. de décembre 1999 et juillet 2002, ces deux mémes indices ont chuté de respecti-

vement 16 % et 27 % en moyenne par an et en termes réels (cf. tableau 1), soit

Tableau 1 :
Croissance annuelle moyenne des indices boursiers et du PIB (%, volume)

73-00 81-90 91-00 95-00 98-99 00-02

Nasdag 155 124 27,0 32,6 39,3 -26,5
S&P 500 10,8 13,0 16,2 20,9 173 -15,9
PIB 3,2 32 34 4,0 45 13

é 74-00 81-90 91-00 95-00 98-99 00-02
5 BEL20 14,0 231 13,7 177 26,9 -14.4
= PIB 2,5 19 2,1 2,7 2,6 11

Source : Thomson Financial Datastream, Institut des Comptes Nationaux.

tUn indice boursier est construit comme une moyenne pondérée des cours boursiers des plus fortes capitalisations d’'une ou plu-
sieurs places boursiéres et reflete donc I'évolution globale du marché. Le Standard & Poor’s 500 reprend les 500 plesimportant
capitalisations américaines (en majorité cotées a Wall Street), I'indice composite du Nasdaq concerne les 100 plus finportantes
mes cotées sur le National Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ), qui reprend principalement
des valeurs technologiques, et le BEL20 reprend les 20 plus importantes entreprises cotées a la Bourse de Bruxelles.

2\loir, a ce propos, Bodart et Boucekkine (2002), Regards Economiques, n°3.
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une baisse de respectivement 42 % et 71 % sur I'ensemble de cette période. Bien
gu'intervenue plus tét, une tendance similaire a été observée au niveau du BEL 20.

Cette forte correction boursiére préoccupe décideurs et économistes, car dans un
contexte de ralentissement économique, nombreux sont ceux qui craignent que la
crise boursiere n’entraine I'économie américaine, et par la méme la plupart des
économies occidentales, dans une récession. La principale inquiétude réside dans
la réaction des ménages a la crise boursiére : le patrimoine des ménages améri-
cains étant composé a plus d’un tiers d'actions, dans quelle mesure la déprime
actuelle des cours boursiers affectera leur comportement de consommation ?
Cette question est cruciale dans la mesure ou ce sont les dépenses des ménages
qui ont soutenu la croissance économique américaine au cours des dernieres
années. En Belgique, une inquiétude similaire existe, méme si la situation patri-
moniale des ménages belges est trés différente de celle des aniéricains

Quel est Iimpact potentiel des fluctuations boursiéres sur les dépenses de
consommation des ménages ? Apres un bref rappel des liens théoriques entre
bourse et consommation, nous présenterons les résultats des études menées sur le
sujet aux Etats-Unis et en Belgique. Nous discuterons d’abord des analyses por-
tant sur I'impact de la richesse détenue sous forme d’actions sur la consommation
privée, puis de celles mesurant les liens entre fluctuations boursiéres et moral des
ménages.

D’un point de vue théorique, les dépenses de consommation des ménages sont
déterminées par le revenu courant des ménages, leur richesse et leurs anticipa-
tions au sujet de leurs revenus futurs. L'impact potentiel de I'évolution des cours
boursiers sur les dépenses des ménages se situe au niveau de ces deux derniéres
composantes. Dans le premier cas, lorsque les cours boursiers montent, la valeur
des actions détenues par les ménages augmente. Plus riches, les ménages vont
alors accroitre leurs dépenses : c’est ce qu’on apjeffiet richesse

L'effet des anticipationpue, quant a lui, au niveau de la perception qu'ont les
ménages des développements économiques futurs : si une personne pense perdre
son emploi demain, elle va épargner plus aujourd’hui, et vice versa. Du fait de la
présence grandissante des marchés financiers dans « la vie de tous les jours » et
de la plus grande diffusion de I'information boursiére (tous les journaux télévisés
présentent désormais les résultats boursiers du jour), les ménages pourraient
prendre en compte les évolutions boursiéres récentes pour déterminer leurs anti-
cipations sur les évolutions économiques futures. Ainsi, la Bourse affecterait I'en-
semble des ménagaaéme lorsque ceux-ci ne possedent aucune action d'entre-
prises Toute crise boursiére augmenterait alors le sentiment d'insécurité a moyen
terme et ameénerait les ménages a étre plus prudents en matiére de dépenses, quel-
les que soient la composition et I'importance de leur portefeuille financier.

Un premier groupe de travaux, portant essentiellement sur les Etats-Unis, analy-
se comment les évolutions de la richesse boursiére des ménages influencent leur
comportement de consommation. lls s'attachent donc principalement a mesurer
I'effet richesse. En effet, on estime que I'envolée des cours boursiers a permis

3 Voir par exemple l'intervention récente de Monsieur Vandeputte, administrateur délégué de la Fédération des Entreprises de
Belgique (FEB), dans I'édition du journal I'Echo du 2 juillet 2002, ou encore Van Den Houte (2002).
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d’augmenter la valeur du patrimoine mobilier des ménages de plus de 3000
milliards de dollars entre 1997 et 1999. Rapportée a un patrimoine total estimé a
42 000 milliards de dollars environ en 1999, cette augmentation est loin d'étre
mineure.

Une premiéere étudenontre pourtant que I'impact du patrimoine boursier sur la
consommation des ménages américains est faible, voire nul : en moyenne, une
augmentation de 1 dollar américain de la richesse boursiére des ménages aurait
un impact d’au maximum 4 cents sur la consommation. Ainsi, I'envolée des cours
boursiers entre 1997 et 1999 n’aurait soutenu la croissance de la consommation
gu'a hauteur de 0,2 a 0,3 point de croissance chaque année, ce qui n'est pas négli-
geable, mais reste faible par rapport aux 5 % de croissance annuelle de la consom-
mation américaine enregistrés pendant cette période. Par alilleurs, les auteurs
montrent que le lien entre la richesse financiére et les dépenses de consommation
est trés instable dans le temps; toute extrapolation des tendances passées a d’'éven-
tuels développements futurs doit donc étre effectuée avec d'infinies précautions.

Une deuxiéme étuélexploite des données pour un ensemble de pays développés,
dont les Etats-Unis et la Belgique. Les auteurs tentent de quantifier 'importance
de deux effets de richesse sur la consommation : d’'une part, I'impact de I'évolu-
tion des cours boursiers, de I'autre, celui des fluctuations des prix de I'immobi-
lier. L& encore, les résultats sont assez décevants. Tout d’abord, les résultats ne
sont pas trés robustes et sont notamment sensibles a la modélisation utilisée. Bien
que ceci limite la portée de I'étude, il semble que globalement la richesse prove-
nant des fluctuations boursieres ait un impact trés limité sur les dépenses des
ménages. En revanche, la richesse provenant de la détention d’'un patrimoine
immobilier soutiendrait de maniére beaucoup plus importante les dépenses de
consommation. Ce résultat est valable tant aux Etats-Unis qu’en Belgique. Pour
cette derniére, ce n’est guére surprenant, dans la mesure ou la part des actions
dans le patrimoine des ménages belges est beaucoup moins importante que de
l'autre coté de I'Atlantique (voir tableau 2). Par ailleurs, les pensions sont tres lar-

Tableau 2 :
Composition de la richesse financiére des ménages (%, prix courants)

1992 1995 2000

Dépots 18,7 15,3 132

28 Instruments a rendements fixes 98 8,9 6,3
%. Actions cotées 20,8 24,6 31,2
E Fonds communs de placements 27,9 30,0 30,2
TR Autres 28 21,2 191
Total 100 100 100
Dépots 287 289 254

" Instruments a rendements fixes 33,7 29,9 20,9
[@21 Actions cotées 49 51 10,7
=8 Fonds communs de placements 6,5 8,8 148
gl Autres 26,2 273 28,2
Total 100 100 100

Source : Board of Governors of the Federal Reserve, Banque Nationale de Belgique.

“\Voir Ludvigson et Steindel (1999).

*\oir Case et al. (2001).
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... Consommation des ménages
et richesse boursiere

La bourse, un déterminant
du moral des ménages ?

gement constituées par les cotisations en Belgique, alors qu’aux Etats-Unis elles
sont capitalisées via des fonds de pensions (ou Mutual Fuhdsfrés faible
indexation des pensions par capitalisation sur les cours boursiers en Belgique
devrait également diminuer I'impact potentiel de la Bourse sur le comportement
de consommation dans notre pays.

Il n’en reste pas moins qu’au regard de I'importance des gains boursiers aux
Etats-Unis par rapport au patrimoine détenu par les ménages, il est surprenant de
constater que les résultats sur données américaines soient si minces. Ces maigres
résultats sont en partie liés a la difficulté d'estimer la richesse effective des ména-
ges pour les comptables nationaux. lls peuvent également se justifier par la struc-
ture de leur patrimoine (cf. tableaux 2 et 3). En effet, méme si en moyenne 30 %
du patrimoine des ménages américains est détenu sous forme d'actions cotées en
bourse, il semblerait que I'essentiel des actions soit la propriété d'un petit nomb-
re de ménages. Comme le montre le tableau 3, prés de 20 % des ménages améri-
cains détiennent plus de 97 % des actions en circulation alors que prés de 30 %
du patrimoine immobilier est détenu par 80 % des ménages américains. Cette
répartition inégale du patrimoine financier entre les ménages américains est l'ar-
gument principal de ceux qui ont tendance a considérer l'effet « bourse » sur la
consommation comme négligeable. Dans la mesure ou les crises boursieres n'af-
fectent que le patrimoine d’un petit nombre de personnes, pourquoi la consom-
mation globale devrait-elle baisser ?

Tableau 3 :
Répartition des actifs détenus par les ménages américains en 1999 (en %)

% des détenteurs Actions sauf Total des actions ' Autres types Immobilier
fonds de pension d"actifs financiers

Lre tranche de 10 % 91,2 86,2 72,2 50,7

2éme tranche des 10 % 72 98 139 20,1

80 % des ménages restants 1,6 4,0 14,0 29,2

Total par catégorie 100 100 100 100

Source : Poterba (2000).

Une autre maniére d'analyser I'impact de la bourse sur la consommation est de
considérer que les fluctuations boursieres pourraient influencer un autre détermi-
nant du choix de consommation des ménages : leur moral. En effet, les dépenses
de consommation des ménages dépendent de deux facteurs : la capacité des
ménages a dépenser (leur revenu, leur richesse), mais aussi leur volonté de dépen-
sef. Ainsi, un ménage n‘augmentera pas ses dépenses quand son revenu aug-
mente s'il anticipe qu'il risque de perdre son emploi dans les prochains mois. Les
économistes tentent de mesurer cette composante « volonté » grace a ce qu’'on
appelle communément les « indicateurs de confiance des consommateurs ». Ces
indicateurs sont construits sur la base d’enquétes d’opinions, dans le cadre des-
guelles un échantillon représentatif de ménages doit donner son avis sur la situa-
tion économique, sa situation financiére, le marché de I'emploi, etc. Ces ques-

¢ La majorité de ces fonds sont placés sur les marchés boursiers.

"Voir Katona (1975).
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... La bourse, un déterminant tions portent tant sur les évolutions passées que futures ; I'indicateur de confian-

du moral des ménages ? ce est alors la moyenne des réponses obtenues auprés d'un panel de ménages.
Mesure de leur moral, il indique donc comment les ménages percoivent I'évolu-
tion de leur revenu, de leur richesse, et quelles sont leurs anticipations pour les
prochains mofs

A notre connaissance, trés peu de travaux ont étudié I'impact de la bourse sur le
moral des ménages. Une premiere étude a été menée par la Banque des
Réglements Internationaux, qui, dans son rapport annuel 2000, insiste sur l'impact
potentiel des fluctuations boursieres sur la confiance des ménages. Une seconde
étude plus approfondie a été menée par Beltran et Durré (2002) pour les Etats-
Unis et la Belgique, sur une période allant du début des années 80 a la fin de I'an-
née 2001. Leur premier résultat indique que les déterminants économiques de
l'indicateur de confiance dit "du Michigan", qui mesure le moral des ménages
ameéricains, varient dans le temps; il est donc dangereux d’analyser a partir d'un
méme schéma les évolutions de l'indicateur de confiance aujourd’hui et celles des
années 80. Ce constat est également valable pour la Belgique.

Ainsi, aux Etats-Unis, les fluctuations de l'indicateur de confiance suivaient prin-
cipalement le cycle économique et les évolutions du chdmage pendant les années
80. A ces deux éléments sont venues s’ajouter, au cours des années 90, les évolu-
tions du revenu du travail et des cours boursiers. Ainsi, les estimations font res-
sortir que, toutes choses étant égales par ailleurs, une augmentation de 5 % des
cours boursiers en termes réels entraine une hausse de 1 point de l'indicateur de
confiance des ménages américains a long terme.

Ce résultat semble donc indiquer que l'impact de la bourse sur la consommation
pourrait étre plus important qu'estimé dans les études citées auparavant. L'impact
reste cependant limité, dans la mesure ou les évolutions boursiéres ne constituent
certainement pas le principal déterminant du moral des ménages. En effet, les
évolutions du revenu courant et du chémage sont beaucoup plus cruciales aux
yeux des ménages américains. Ainsi, sur les 40 points que l'indicateur de confian-
ce du Michigan a perdus au cours de la période 2000-2002, les fluctuations des
cours boursiers n'en expliquent qu'un peu moins d’'un quart. Or, I'histoire nous
montre que ces différentes variables n'évoluent pas systématiquement en méme
temps et dans le méme sens. Il est donc possible qu’a certaines périodes, la bonne
tenue du revenu des ménages compense l'impact négatif des variations du cho-
mage et des cours boursiers.

Quant a l'indicateur belge de confiance des consommateurs, ses évolutions au
cours des années 90 suivent principalement celles du cycle économique belge, et
plus largement celles du chémage. Les mouvements boursiers ne semblent donc
pas affecter le moral des ménages belges. Ce résultat est d'ailleurs conforme a
celui de travaux antériedrou les auteurs montrent que I'information contenue
dans l'indicateur de confiance pour prévoir les dépenses de consommation en
Belgique est la méme que l'information contenue dans le taux de chémage.

8 Plusieurs articles montrent que l'indicateur de confiance permet d’expliquer une part non négligeable des évolutionsldutures de
consommation. Voir Bram et Ludvigson (1999) ainsi que Caroll et al. (1995) pour les Etats-Unis, Dor et Durré (1998) et Lebrun
(1999) pour la Belgique. Pour mémoire, la corrélation entre I'indicateur de confiance du Michigan (respectivement de I&aBNB) et
croissance annuelle des dépenses de consommation s’éléve a 73 % aux Etats-Unis (respectivement 70 % en Belgique).

°Voir Dor et Durré (1998).
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La consommation est-elle a I’abri des crises boursiéres?

Bourse et consommation : Les travaux présentés aboutissent tous a la méme conclusion : I'impact des évo-

un lien sous-estimé? lutions boursiéres sur la consommation des ménages américains semble relative-
ment faible. En Belgique, il est clair que, les ménages belges détenant une pro-
portion beaucoup plus faible de valeurs mobilieres, I'effet de richesse devrait étre
moins fort qu’aux Etats-Unis. Les travaux confirment qu'il est probablement trés
faible. Par contre, on aurait pu s’attendre a ce que la plus grande présence de I'in-
formation boursieére dans la vie de tous les jours ait eu un impact sur leur moral;
I'étude de Beltran et Durré (2002) montre qu'il n’en est rien.

Doit-on en conclure que la consommation est a I'abri des crises boursiéres, tant
en Belgique qu’aux Etats-Unis ? Cela nous semble hétif. En effet, il faut toujours
garder a l'esprit qu'une estimation statistique nous indique quelle est la relation
entre deux variablesn moyennetpar le passéce qui n'‘exclut pas des impacts

plus élevés dans le futur. De ce point de vue, plusieurs éléments nous laissent pen-
ser qu'il faut relativiser I'état actuel des résultats empiriques.

D'une part, la composition du patrimoine des ménages, tant américains que bel-
ges, s'est sensiblement modifiée au cours des derniéres années. Ainsi, la part des
actions dans le patrimoine financier des ménages a sensiblement augmenté en
guelques années. Aux Etats-Unis, le poids des actions est passé de 20 % a 31 %
en huit ans, comme le montre le tableau 2, alors que quelques années auparavant
il n'était encore que de 14 %. Parallelement la part du patrimoine immobilier est
restée relativement stable depuis la fin des année€£8MBelgique, le poids des
actions a doublé entre 1995 et 2000 pour se situer actuellement a 11 % du patri-
moine financier (cf. tableau 2).

D'autre part, le sentiment selon lequel I'investissement en actions est le fait seu-
lement de quelques ménages risque également d'étre remis en question a terme.
Comme le souligne Shiller (2000), plusieurs changements favorisant les investis-
sements en actions sont intervenus aux Etats-Unis depuis la fin des années quat-
re-vingt : modification de la nature des plans de pension, forte diminution des
colts sur les transactions boursieres, etc... De plus, une fiscalité plus favorable a
été mise en place dans les années nonante pour encourager les participations
directes. Tout ceci a eu pour conséquence d'augmenter a la fois le nombre d'in-
tervenants sur le marché et le volume des transaétidrigre d'exemple, a la fin

de 1998, on enregistrait 3173 fonds de pension de plus qu'en 1982 (soit une aug-
mentation moyenne de 200 fonds par an). Parallelement, le nombre de comptes
ouverts aupres de ces derniers a bondi a 120 millions en 1998 contre seulement 6
millions de comptes en 1982.

Ces modifications structurelles du patrimoine des ménages, en Belgique comme
aux Etats-Unis, ont sans nul doute accru le réle de la bourse dans le comporte-
ment de consommation des ménages. Ceci expliquerait I'évolution dans les rela-
tions estimées au cours du tefpslalheureusement, ces changements profonds

dans la structure du patrimoine sont récents; nous manquons donc de recul pour
pouvoir estimer correctement leur impact sur le comportement des consommateurs.

Par ailleurs, un autre élément, plus ponctuel, pourrait expliquer que l'impact de la
bourse sur les dépenses des ménages soit supérieur a ce que prédisent les estima-
tions dans le cadre de la crise boursiére actuelle : c'est le phénomene de "choc

©\oir Goodhart et Hofmann (2001).

1] e total des actions vendues sur le nombre total d'actions (turnover) est passé de 88 % en 1990 a 221 % en 1999 sur le marché
américain.

2\foir en particulier Ludvigson et Steindel (1999) ainsi que Beltran et Durré (2002).
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psychologique”. De ce point de vue, un certain parallélisme avec la période 1990-
91 n'est pas superflu. En effet, au moment de la guerre du Golfe, le moral des
ménages américains avait fortement reculé suite au déclenchement de la guerre
contre I'lrak, puis s'était stabilisé a un niveau historiquement faible. Une réces-
sion courte due a la contraction des dépenses de consommation et une reprise peu
vigoureuse avaient suivi. Les raisons du recul du moral des ménages a cette
époque ne sont pas claires. Une explication convaincante, avancée par Blanchard
(1993), est que la guerre du Golfe a été un choc psychologique important incitant
les ménages américains a réévaluer plus objectivement leur situation personnelle
(surendettement, perspectives économiques futures, etc.). On pourrait alors crain-
dre que la durée ainsi que I'ampleur de la déprime boursiere actuelle (d'environ
26 mois a la fin juillet 2002) aient le méme effet aujourd’hui. En effet, I'endette-
ment des ménages américains a atteint des niveaux records. La crise boursiére
pourrait alors amener les ménages américains a prendre conscience de la fragili-
té de leur situation financiéere et donc a restreindre leurs dépenses. Le recul mar-
qgué de l'indicateur de confiance des consommateurs au mois de juillet, alors
gu’aucun de ses déterminants principaux ne s’est inscrit fortement en baisse, vient
soutenir cette thése. Si un tel scénario se réalisait, la reprise tant attendue de I'é-
conomie américaine interviendrait plus tardivement et serait moins vigoureuse
gu'anticipée actuellement.

Quant a la Belgique, aucun élément empirique n'indique que les ménages belges
sont influencés par les fluctuations boursiéres. Bien sir, la possibilité d'un choc
psychologique similaire a celui suggéré aux Etats-Unis ne peut étre totalement
écartée, mais cela semble peu probable, notamment au regard de la faible péné-
tration des actions dans le patrimoine des ménages belges. D'ailleurs, malgré le
climat d'incertitudes actuel quant a la reprise économique, l'indicateur de confian-
ce de la Banque Nationale de Belgique est resté remarquablement stable depuis
le début de I'année. Le principal risque pour I'’économie belge, par rapport a la
crise boursiere, résiderait alors dans l'importation de la récession américaine via
le commerce extérieur.
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