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u point de vue de l'analyse des comporte-
Dments des ménages, I'année 1987 restera

une référence intéressante. Qu'il s’agisse du
domaine « réel » ou du domaine financier, des
tendances étaient a I'ceuvre depuis le début des
années quatre-vingt. Ces tendances ont-elles cédé
au choc des secousses financiéres du dernier
trimestre comme pouvaient le laisser attendre
certaines théories apparemment bien assises ? Les
premiéres évidences empiriques plaident davan-
tage en faveur de la continuité que de la rupture.
Pour'ensemble des pays de ’OCDE, la croissance
du produit intérieur a été un peu plus lente en 1987
qu'en 1986 et le taux d’épargne moyen a continué
de baisser sur sa lancée des années précédentes.
En matiére de comportements financiers des
ménages dans les pays étudiés a titre principal
(Etats-Unis, France, Royaume-Uni, Allemagne et
ltalie), les caractéristiques majeures de 1987 ont
&té, du cdté des ressources financiéres, la stagna-
tion ou la poursuite de la baisse des taux d’épar-
gne, avec un recours important au crédit sous ses
diverses formes. Du cbté des emplois, les investis-
sements des ménages (logement ou entreprises
individuelles) n’ont pas manifesté un fort dyna-
misme, méme si, dans certains pays, la part relative
des investissements-logement dans |'ensemble
des emplois a cessé de se contracter. Les place-
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ments financiers ont donc continué de tenir une
place importante dans les emplois des fonds par les
ménages, mais cette place mesurée par rapport au
revenu disponible a, dans certains pays (Etats-
Unis, France et ltalie), connu un assez net fléchis-
sement.

Sur ces divers points, la publication des comptes
1987 des différents pays permet de préciser le
diagnostic.

L’ANALYSE DE LA BAISSE DES
TAUX D’EPARGNE FAIT INTERVENIR
DE NOMBREUX FACTEURS

Lors de I'entrée dans la crise, en 1975, la plupart
des pays de 'OCDE avaient vu monter le taux
d'épargne des ménages, taux qui s’est maintenu a
un niveau assez élevé jusqu'a la fin des années
soixante-dix. Dans beaucoup de pays, le dévelop-
pement des revenus de transfert était venu contre-
balancer la stagnation des revenus d’activité en
maintenant un rythme rapide de croissance du
revenu disponible. Depuis le début des années
quatre-vingt, le rythme de croissance du revenu
disponible s’est beaucoup ralenti et la baisse des
taux d’'épargne a été, presque partout, réguliére et
prononcée.

De ce point de vue, 'année 1987 se place dans la
continuité de I'évolution observée de 1981 a 1986.
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Les taux d’épargne ont baissé d'un demi-point 4 un
point et demi dans presque tous les pays
(tableau 1)' : la RFA est un des seuls pays & faire
exception, son taux d'épargne étant, depuis quel-

TABLEAU 1
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que dix ans, d’une étonnante stabilité. A un niveau
plus faible, le taux d’épargne des ménages suisses
s’est également quelque peu redressé en 1987,

TAUX D’EPARGNE DES MENAGES EN POURCENTAGE

DE LEUR REVENU DISPONIBLE

1971 1975 1980 1985 1986 1987 1988 1989
Etats-Unis (1) n 88 94 73 46 45 39 5,0 55
Japon n 178 228 179 160 166 166 167 162
Allemagne n 135 151 128 115 122 122 12 1,7
Canada n 69 127 136 141 17 94 95 93
Suéde n 41 50 50 11 0,7 2.8 nd nd
Espagne n 11,3 11,1 67 104 101 9.4 nd nd
Italie b 308 306 280 242 244 235 27 27
France b 182 202 176 134 133 120 118 119
Portugal b 171 167 286 285 265 254 nd nd
Royaume-Uni b 78 123 142 93 74 5,6 47 50

n : taux net de la consommation de capital
b : taux brut de la consommation de capital

(1) concernant les Etats-Unis, il est difficile de préciser si le taux est calculé net ou brut de la consommation

de capital.

Source : Perspectives économiques de I'OCDE, juin 1988, p. 197 sauf pour les années 1988 et 1989 oi) ce
sont les études économiques par pays qui ont été utilisées. Il arrive a I'OCDE de ne pas distinguer entre les

taux bruts et les taux nets.

L’appréciation de la baisse des taux d'épargne
est arithmétiquement trés dépendante du fait que
I'on se référe a I'épargne brute des ménages ou a
leur épargne nette de la consommation de capital
(usure du capital-logement et amortissement des
machines et équipements des entreprises indivi-
duelles). Dans un pays comme la France, la
consommation de capital des ménages représente
de fagon assez réguliére, autour de 4,5% de leur
revenu disponible. Apprécié en brut, le taux d’épar-
gne des ménages frangais est donc passé de
20,2% en 1975 4 12% en 1987, soit une baisse
relative de 40%. Mais, en épargne nette de la
consommation de capital, le taux est passé de
15,7 % en 1975 a 7,4 % en 1987, soit une baisse
de 53%.

Pour certains pays, la prise en compte de la seule
épargne nette de la consommation de capital fait
ressortir des taux d’épargne trés proches de zéro

1— Les tableaux numérotés en chiffres arabes figurent au texte.
Pour des raisons de place, les tableaux numérotés en chiffres
romains n'ont pu étre maintenus, mais peuvent étre demandés &
la rédaction.

et méme, dans certains cas, négatifs. Ainsi, en
1987, le taux d'épargne net des ménages a-t-il &té
aux Etats-Unis inférieur 4 4% du revenu disponi-
ble. Le Royaurne-Uni, bien qu’il soit impossible d'y
isoler la consommation de capital des ménages,
avec un taux d’épargne brut de 5,6 % en 1987, ne
doit pas avoir un taux d'épargne net trés supérieur
a1%=

Enfin, deux pays de I'OCDE, font apparaitre des
taux d’épargne nets négatifs, phénomeéne tout a fait
exceptionnel dans les statistiques macro-
économiques : la Norvége, depuis 1985, avec un
taux d’épargne négatif de 3,1% en 1987: la
Suéde, depuis 1986, avec un taux d'épargne
négatif de 2,8 % en 1987. Naturellement, on verra
plus loin gu’une telle situation n'est pas indépen-
dante des comportements d’'investissement et
d’emprunt. Mais on peut dés maintenant faire
observer les conséquences qu'elle entraine du

2— Les comparaisons internationales faisant intervenir des taux
a’épargne nets doivent cependant étre effectuées avec prudence
les méthodes de calcul de la consommation de capital ne sont pas
nécessairement les mémes d'un pays a l'autre.
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point de vue de la croissance des patrimoines : &
supposer une stabilité du prix relatif du patrimoine
par rapport 2 un indice général des prix (par
exemple indice de prix du PIB ou de la consomma-
tion), un taux d'épargne net négatif correspond par
définition 4 une diminution en valeur réelie du

~ patrimoine global.

L’analyse théorique et I'étude économétrique
de la baisse des taux d’'épargne varient d'un pays
a autre suivant les principales caractéristiques de
I'économie envisagée et les convictions des modé-
lisateurs, celles-ci ne laissant évidemment pas
d’étre largement influencées par celles-la.

Autant dire que, selon les pays, les analyses de la
baisse du taux d'épargne sont souvent assez
différentes. Sans présenter une revue exhaustive
de leur contenu, on peut tout de méme évoquer les
variables les plus souvent retenues.

Dans tous les modéles de partage du revenu entre
épargne et consommation, la variable la plus signifi-
cative est, bien sir, la croissance du revenu réel
disponible. En longue période, le taux de crois-
sance moyen contribue a fixer le niveau d’équilibre
du taux d'épargne. En courte période, les fluctua-
tions du taux de croissance du revenu autour de sa
tendance font apparaitre des fluctuations du taux
d’'épargne autour de sa valeur d’équilibre : en 1987,
on I'a vu, & un taux de croissance du revenu réel
assez modeste pour les pays envisagés a corres-
pondu un taux d'épargne moyen également
modeste.

L'évolution des prix est aussi une variable souvent
retenue dans les modéles : I'effet d’encaisse réelle
est trés probablement cette partie de l'effet de
richesse qui fonctionne le mieux. Or, en 1987, il n'y
a pas eu de reprise de l'inflation dans les pays
étudiés (sauf, de fagon modérée, aux Etats-Unis)
et, globalement, la hausse des prix & la consomma-
tion sur I'ensemble des pays de I'OCDE, hors
Etats-Unis, a méme continué de fléchir par rapport
a l'année précédente (3% contre 3,3%). Ce
facteur a donc joué, lui aussi, plutdt dans le sens
d'une contraction du taux d'épargne puisque, selon
Peffet d’encaisse réelle, la désinflation exerce une
influence négative sur le montant global de {'épar-
gne.

Le montant d'investissement réalisé en logements
et dans les entreprises individuelles parait égale-
ment, pour diverses raisons (substitution de
Pinvestissement 4 la consommation pour la consti-
tution de I'apport personnel, poids des rembourse-
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ments d’emprunt qui gonflent I'épargne, etc.),
positivement lié au taux d’épargne. Or, depuis
I'entrée dans la crise, le taux d’investissement des
ménages, mesuré par rapport & leur revenu dispo-
nible, a eu tendance a baisser dans de nombreux
pays et 1987 n'a pas marqué a cet égard de net
redémarrage (sauf au Royaume-Uni et, dans une
moindre mesure, en France).

La prise en considération des décisions d’endette-
ment améne A distinguer les emprunts @ moyen et
long terme qui sont probablement en relation
positive avec I'épargne, et les emprunts & court
terme (crédits de trésorerie) qui sont sans doute en
relation négative. S'agissant des emprunts a
moyen et long termes, leur rdle serait particuliére-
ment important en période de rationnement du
crédit ; ¢’est alors eux qui contribueraient a déter-
miner le montant des investissements avec
I'influence signalée ci-dessus sur I'épargne. En
'absence de rationnement du crédit, la variable
importante dans cette séquence de détermination
de 'épargne serait le montant lui-méme de l'inves-
tissement décidé®. En 1987, dans la plupart des
pays développés, a prévalu une situation d'ab-
sence de rationnement du crédit, conséquence de
la déréglementation et des innovations financiéres.
C'est donc linvestissement qui a été la variable
importante. Or, on a vu et on verra plus loin de
fagon plus détailiée que le dynamisme de I'investis-
sement des ménages n’a pas, sauf exception, été
tel qu'il ait pu, & Iui seul, entrainer une remontée
des taux d’épargne des ménages.

Le réle du développement des crédits de trésorerie
dans le partage épargne-consommation com-
mence d'étre pris en considération dans plusieurs
pays. Aux Etats-Unis, le modéle MPS du Federal
Reserve Board reconnait une influence du crédit &
la consommation sur la part des biens durables
dans la consommation totale, mais non pas sur le
montant global de la consommation (voir [2],
p. 185). La fonction d’'épargne calculée par les
experts de 'OCDE pour les Etats-Unis retient,
quant a elle, entre autres, deux variables de crédit
qui sont susceptibles d'influencer le taux d’'épar-
gne :

3—Le modéle MPS du Federal Reserve Board [2] retient bien
une influence du crédit sur l'investissement, mais pas de l'inves-
tissemnent sur I'épargne. Pour un examen complet de la séquence
qui va du crédit & I'épargne, on peut se référer aux modéles
frangais SABINE et FANIE [5].
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— le taux d'intérét appliqué aux nouveaux préts
par les sociétés de crédit automobile : une aug-
mentation de ce taux se traduit par une certaine
réduction de la consommation globale ;

— la durée moyenne des préts nouvellement
accordés par les sociétés de crédit automobile :
une augmentation de cette durée entraine, toutes
choses égales dailleurs, une hausse de la
consommation globale.

Pour les Etats-Unis, on peut penser que la réduc-
tion des encours de crédits a la consommation
intervenue, comme on le verra, en 1987 a tempeéré
I'action d’un facteur de tassement du taux d'épar-
gne.

Pour la France, dans un modéle estimé par la
Banque de France, le développement rapide du
crédit & la consommation au cours des trois dernié-
res années rend bien compte d'une partie de la
baisse du taux d'épargne des ménages. En ce qui
concerne un pays comme la RFA, on peut cepen-
dant faire observer, en sens inverse, qu’un niveau
important de diffusion du crédit a la consommation
parait tout a fait compatible avec une grande
stabilité du taux d’'épargne des ménages.

L'effet de richesse est un facteur dont l'influence
sur I'épargne a été examinée de treés prés, avec la
forte montée des cours de bourses observée de
1983 & 1987 et la chute brutale d’octobre 1987.
Dans les modéles américains, le coefficient margi-
nal de « consommation » de I'actif net est compris
entre 5 et 7 %. De 1982 a la veille du krach de
1987, le rapport du patrimoine boursier des ména-
ges & leur revenu était passé aux Etats-Unis de
0,49 a 0,89, évolution suffisant a expliquer a elle
seule 2,5 points de baisse du taux d'épargne. Au
début de 1988, on s'attendait que la baisse de la
Bourse provoque une remontée du taux d’épargne
de 1,5 point d’ici la fin de 1989*.

En fait le statut scientifique de I'effet de richesse et
ses conséquences empiriques sont rien moins
qu'assurés et, en dehors des Etats-Unis, cet effet
est loin d'étre universellement accepté. 'effet de
richesse est-il lié¢ a tout déséquilibre du rapport
patrimoine/revenu, ou aux seuls déséquilibres dus
aux mouvements de prix? Faut-il essayer de
distinguer les plus-values latentes et les plus-
values réalisées ? Convient-il de faire figurer, dans
la prise en compte de ce facteur, I'actif net total (y

4-— OCDE, Etats-Unis, 1987-1988 [9], p. 150 et 151.
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compris le patrimoine réel) ou le seul actif net
financier? Autant de questions auxquelles les
réponses apportées varient suivant les auteurs
pour des raisons qui ne sont pas toujours claire-
ment explicitées. En France, des travaux de la
Direction de la Prévision faisant intervenir le rapport
du seul actif financier net au revenu paraissent
conclure a 'existence d’un effet de richesse®.
D’'études menées par la Banque de France et
isolant les plus-values latentes du seul actif net
financier, il apparait au contraire que I'augmentation
de la valeur du portefeuille des ménages frangais,
entre 1983 et 1986, n’expliquerait en rien la baisse
du taux d’épargne des ménages®.

Au total, il était probablement trop t6t pour attendre
du choc boursier une remontée du taux d’épargne
des ménages au dernier trimestre de 1987. Mais,
méme pour 1988, il parait hasardeux de prévoir une
remontée du taux d'épargne qui puisse étre attri-
buée nettement au jeu de I'effet de richesse aprés
le krach d’octobre 1987, d’autant que la reprise des
Bourses a pu perturber de ce point de vue
'influence des événements de I'automne. Toujours
est-il que les retombées de cette secousse bour-
siére sont, comme on le montrera plus loin, a
chercher ailleurs que dans la modification du par-
tage consommation-épargne.

L’influence de facteurs excergant leur effet, &
court terme ou long terme, sur le partage épargne-
consommation, et autres que ceux qui ont déja été
mentionnés, reste encore du domaine des conjec-
tures.

On ne reviendra pas ici sur le débat concernant
I'influence du taux d'intérét sur le taux d’'épargne.
Mais, dans les effets de court et moyen termes, il
faut mentionner I'enterrement du principe d’équiva-
lence de Ricardo : non, les emprunts d'Etat ne sont
pas interprétés par les ménages comme une
promesse d'impots futurs ; non, les déficits budgé-
taires n’entrainent pas une augmentation de I'épar-
gne des ménages. Sinon, le taux d’'épargne des
ménages américains aurait da s'élever a des

niveaux japonais. En 1985, Summers estimait que -

chaque dollar de déficit budgétaire supplémentaire
élevait I'épargne privée de 20 4 40 cents”. En 1987,
il concluait gu'en fin de compte le seul moyen

5— Fraichot [3].
6 — Sicsic et Minczeles [12].
7 — Summers, [13] et [14].
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d’augmenter I'épargne nationale était de faire appa-
raitre régulierement des surplus dans le budget
fédéral!

De la méme fagon, I'influence de la théorie du cycle
de vie sur I'épargne des ménages a certainement
besoin d’'étre sérieusement revue car le profil des
taux d’épargne selon I'dge qu'elle prévoyait parait
de moins en moins plausible. Dans la plupart des
pays développés, aux Etats-Unis, en Allemagne et
en France en particulier, le seul groupe social a
avoir substantiellement accru son niveau de vie
relatif est, en raison de la montée en puissance de
la protection vieillesse, celui des retraités. La
désépargne des personnes agées qui, selon la
théorie, devaient consommer leur capital, est ainsi
chaque jour plus improbable : le vieillissement de
ia population est donc peu susceptible d'avoir
contribué i I'abaissement du taux d’épargne global.
En revanche, le taux d'épargne des jeunes généra-
tions semble s’étre sérieusement tassé en liaison
avec la forte croissance des achats de biens
durables et le dynamisme des crédits de trésorerie
que nous allons étudier & présent.

LE DEVELOPPEMENT DES CREDITS
DE TRESORERIE A PARTOUT
SOUTENU LA CONSOMMATION

De fagon générale, les pays de I'OCDE, ont eu
tendance a moins recourir & I'encadrement du
crédit comme « instrument de contréle monétaire
et d'action sur |'affectation des ressources »%.
Plusieurs pays dont le Danemark, la France, ['ltalie
et la Suéde ont supprimé ce systéme au cours des
derniéres années et ont donc fait confiance a une
régulation globale de la. liquidité du secteur ban-
caire.

Ce nouveau mode de régulation a contribué en
1987 a renforcer la concurrence entre institutions
du point de vue de I'offre de crédits et tout
spécialement de crédits de trésoreries aux ména-
ges. Cependant, il faut distinguer, en ce qui
concerne le développement de ces crédits, trois
groupes de pays : le premier groupe rassemble les
pays ol les encours de trésorerie en fin d’année
représentent plus de 10 % de la consommation des
ménages au cours de I'année précédente ; dans ce
groupe figurent en particulier le Royaume-Uni
(autour de 10 %), I'Allemagne (plus de 15 %) et les
Etats-Unis (plus du quart). Un second groupe

8—OCDE, [8], p. 75.
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comprend les pays pour lesguels les encours de
crédits sont seulement un peu supérieurs a 5 % de
la consommation globale (Belgique, Pays-Bas,
France). Enfin, un dernier groupe est composé des
pays dans lesquels I'encours ne dépasse pas 4 %
de la consommation totale (Espagne, ltalie).
Depuis quelques années, tout se passe comme si
I'on assistait & un mouvement de rattrapage des
pays des deux derniers groupes par rapport a ceux
du premier. Ainsi, aux Etats-Unis, les encours de
trésorerie ont méme baissé en 1987 de 3 %, contre
une augmentation de 10 % en 1986 : la réforme
fiscale a fait sentir ses effets (suppression de la
déductibilité des intéréts versés au titre des crédits
de court terme) et a d'ailleurs entrainé une forte
croissance des crédits gagés sur I'actif net immobi-
lier dont les intéréts demeurent déductibles de
I'assiette de I'impdt sur le revenu.

Dans les deux autres groupes, la croissance des
crédits de trésorerie a continué d’étre trés forte :
prés de 40 % en France en 1986 et encore 34 %
en 1987 ; 40 % en moyenne annuelle en Espagne
entre 1983 et 1987 pour les crédits aux biens et
services courants.

L'ensemble des pays développés disposent a
présent dés diverses formes d’octroi de crédits de
trésorerie aux particuliers et, en matiére de distribu-
tion, commencent & voir se développer les initiati-
ves des « non-banques » (grands magasins, orga-
nismes de vente par correspondance).
Naturellement, les pays des deux derniers
groupes en cours de rattrapage connaitront, eux
aussi, le moment venu, un ralentissement de la
croissance des encours de préts de trésorerie.
Mais, pour 1987 qui est encore une année de forte
croissance, il est intéressant de préciser, pour un
pays comme la France, les caractéristiques du
développement de ces crédits (fableau 2). On a
observé un reflux de la part des crédits provenant
du financement des ventes a tempérament et
finalement, en dehors du développement de la
location-vente, accroissent ou au moins maintien-
nent leur part des formes de crédit non affectées &
des dépenses particuliéres : avances en comptes
débiteurs qui croissent & peu prés comme
"encours total en 1987, et surtout préts personnels
qui augmentent beaucoup plus que la moyenne et
dont la durée a tendance a s'allonger.

Fin 1987, en France, les encours de crédits non
affectés représentaient prés des trois cinquiémes
du total des encours de crédits de trésorerie, alors
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qu’ils n'en représentaient qu'un peu plus de la
moitié a la fin de 1984 (tableau I).

La croissance des crédits non affectés ne parait
d’ailleurs pas étre une caractéristique spécifique de
la France. Les ménages de beaucoup de pays
développés assurent la croissance de leur consom-
mation en recourant aux crédits de trésorerie, mais
ils souhaitent de plus en plus que |'affectation de
ces crédits demeure libre.

TABLEAU 2

CROISSANCE DES ENCOURS
DE CREDITS A COURT TERME
AUX MENAGES (en % annuel)

1985 1986 1987

EHats-Unis 15,1 10,0 ~31
Italie 252 21,0 22,7
Royaurme-Uni 18,5 11,8 18,5
France 214 391 337

Source :

Etats-Unis : Flow of Funds Accounts (crédit 4 tempéramment et
autres crédits aux consommateurs).

ftalie : Rapport annuel de la Banque d'ltalie, [1].

Royaume-Uni : CS0.

France : Rapport sur les comptes de la Nation, 1987, [4].

L’ABSENCE DE DYNAMISME

DES INVESTISSEMENTS

DES MENAGES CONTRASTE AVEC
LA PROGRESSION DE
L’ENDETTEMENT A LONG TERME
Dans ce qui suit, on g’attachera surtout aux inves-
tissements des ménages dans le logement, les
investissements des entrepreneurs individuels
occupant une place plus restreinte et ayant une
évolution plus difficile a expliquer.

Dans 'ensemble, les investissements dans la
construction de logements privés n'ont pas joué,
en 1987, un rdle important dans la croissance des
économies des pays développés. Sur les six pays
répertoriés au tableau Il, la construction privée n'a
joué un role positif dans la croissance que dans
deux pays (le Japon et, trés faiblement, au
Royaume-Uni). Ce réle est nul dans deux autres
pays (Etats-Unis et France), et négatif dans les
deux derniers (Allemagne et ltalie).

Cette situation n’est pas nouvelle et il faut remonter
aux derniéres années soixante-dix pour trouver des
contributions nettement positives des investisse-
ments résidentiels a la croissance du produit.
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L’évolution résulte de la conjonction, en proportion
variable suivant les pays, des facteurs suivants : la
stagnation ou la diminution de la population d’ache-
teurs de logements (le tassement démographique
est surtout sensible en Allemagne); I'ancienneté
moyenne faible du parc de logements ; I'attrait des
placements financiers qui écarte de linvestisse-
ment en immobilier de rapport (aux Etats-Unis, la
propriété locative est aussi devenue moins intéres-
sante depuis la réforme fiscale; la réduction de
I'aide publique a la construction de logements
depuis le début des années quatre-vingt; la fai-
blesse de la progression du revenu; enfin, le
niveau des taux d’'intérét réels & long terme. Ces
derniers, comme on peut le constater au tableau i,
n’ont guére baissé au premier semestre 1987 et ils
ont eu tendance a remonter au deuxiéme semestre
dans les six pays répertoriés.

Dans la plupart des pays développeés, sauf sans
doute au Japon et, dans une moindre mesure, au
Royaume-Uni, on peut parler d'une certaine iéthar-
gie de l'investissement dans la construction. Aux
Etats-Unis, la réforme fiscale a exercé un effet
négatif sur les comportements des investisseurs
dans ['immobilier de rapport : s'agissant de la
résidence principale, les intéréts des préts contrac-
tés restent en effet intégralement déductibles. En
Allemagne, entre 1975 et 1980, l'investissement
dans la construction avait encore cri au rythme
annuel moyen de 3,1 %. De 1982 a 1987, ce
rythme est tombé & zéro.

En France, I'évolution a &té récemment plus favora-
ble : 1987 a marqué un point d'inflexion dans ce
domaine ; depuis prés de dix ans et jusqu’a 1986,
les investissements des ménages dans le loge-
ment avaient décrl en volume (de prés de 20 % au
total de 1980 & 1986); 1987 est I'année d’'une
certaine reprise puisque ces investissements ont
connu une croissance en volume d’'un peu Moins
de 1 %.

Au total cependant, pour les pays étudiés, I'inves-
tissement logement des ménages ne semble pas
devoir jouer a l'avenir un réle moteur dans la
croissance, comme en témoigne le tableau Il pour
1988 et 1989.

Pour la plupart des pays étudiés, il existe, en
1987, un certain contraste entre la relative faiblesse
de 'accumulation des particuliers dans le logement
et le développement important de I'endettement
hypothécaire.

Le tableau 3 fournit la croissance annuelle des
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encours de crédits aux ménages au titre du loge-
ment pour les années 1985 a 1987. Si cette
croissance parait particuliérement forte pour deux
des pays cités (Royaume-Uni et ltalie), elle est
encore trés supérieure a la croissance des investis-
sements des ménages dans le logement pour les
deux autres pays (Etats-Unis et France). Pour
expliquer ce dynamisme de ['endettement inter-
viennent un grand nombre de causes qui, 14 non
plus, n’occupent pas nécessairement la méme
place dans tous les pays.

La baisse des taux nominaux a long terme (voir
tableau 1V), qui contraste avec la stabilité des taux
d’intérét réels, est un facteur qui a certainement
joué dans plusieurs pays : si cette baisse ne
dépasse guere un point de 1985 a 1987 en
Allemagne et au Royaume-Uni, elle est plus impor-
tante dans les quatre autres pays du tableau IV et
dépasse méme trois points pour I'ltalie. Dans la
mesure ol les décisions d’endettement des ména-
ges sont surtout influencées par le montant des
mensualités a verser et donc par le niveau des taux
nominaux, I'évolution constatée a sans doute eu
pour conséquence d’abaisser le taux d'autofinan-
cement lors de I'achat de logements neufs.

TABLEAU 3

PROGRESSION DES ENCOURS

DE PASSIF DES MENAGES AU TITRE
DU LOGEMENT (EN FIN D’ANNEE)
(en % annuel)

1985 1986 1987

Etats-Unis 11,2 13,1 12,2
Royaurme-Uni 17,6 20,1 19,2
Italie 18,1 213 24,0
France 99 73 11,0

Source : Comptes financiers de I'OCDE et sources nationales
pour 1987.

D’autre part, au moins dans un pays comme la
France (mais le phénoméne est probablement plus
général), la référence au rythme de croissance des
investissements en logements neufs pour expli-
quer l'augmentation de I'endettement n’est pas
satisfaisante : en effet, le faible dynamisme de la
FBCF logement a été associé a un trés fort
développement des transactions portant sur des
logements anciens. Or, méme si le taux d'autofi-
nancement des logements anciens est plus élevé
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que le taux d’autofinancement des logements
neufs, le gonflement des transactions sur I'immobi-
lier ancien contribue a accroitre substantiellement
la demande de crédits hypothécaires. Jouent aussi
dans le sens d’'une forte augmentation des passifs
hypothécaires des ménages un certain nombre de
facteurs spécifiques aux divers pays étudiés.

En ltalie ol I'endettement relatif des ménages est
faible, les taux de croissance élevés du passif 4
long terme traduisent sans doute un certain phéno-
méne de « rattrapage ». On observerait probable-
ment un phénoméne de méme nature dans un pays
comme I'Espagne. Au Royaume-Uni, un facteur
spécifique important est la concurrence acharnée
que se livrent, dans le domaine des préts hypothé-
caires, les Building Societies et les banques
commerciales, méme si la part de ces derniéres
reste encore modeste®,

Enfin, aux Etats-Unis, le fort développement des
préts hypothécaires résulte sans doute a la fois
d'un comportement d’offre et d’'un comportement
de demande. Du coté de I'offre, la « mobiliérisa-
tion » des créances hypothécaires — avec émis-
sion de titres présentant en fait trés peu de risques
— a grossi le flux de crédits au logement qui
contribue & court-circuiter le systéme bancaire'®.
La formule des préts & taux révisable a, elle aussi,
favorisé le développement de I'offre de crédits en
permettant aux préteurs de reporter le risque de
taux sur les emprunteurs. Du cbté de la demande,
au-deld du recours classique aux préts hypothécai-
res pour lI'acquisition du logement, il faut mention-
ner le développement de la demande de crédits sur
actif immobilier net'". |l s’agit de crédits ouverts par
les banques et les institutions d’épargne et qui
prennent appui sur la valeur vénale du logement
diminuée de I'encours d’endettement hypothé-
caire. Cette innovation comporte d’indéniables
avantages fiscaux (déductibilité du revenu imposa-
ble des intéréts versés par les ménages, ce qui
n‘est plus le cas, on I'a vu, pour les préts a la
consommation depuis la réforme). Elle semble
avoir été utilisée par les ménages américains

9— Au 2° trimestre 1988, les établissements bancaires ont placé,
au Royaume-Uni, 3,6 milliards de livres de préts hypothécaires
contre prés de 16 milliards pour les Building Socleties.

10— OCDE, Etudes économiques, Etats-Unis, 1988, p. 106 et
107.

11— Idem, p. 131
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comme accés a un mode de crédit & usages
polyvalents'2,

Au total, la conjonction d'un dynamisme élevé des
préts hypothécaires et des préts de trésorerie a,
dans les pays ou I'endettement est le plus déve-
loppé, nettement accru le nombre de familles
lourdement endettées. En conséquence, aux Etats-
Unis, le taux de défaillance sur les crédits a la
consommation des banques commerciales est
passé de 2,5% en 1984 4 3,3 % en 1986 ; pour les
préts hypothécaires, ce taux est passé de 1,3 en
1981 4 4,2 en 1986"3. Au Royaume-Uni, le suren-
dettement d’'un nombre grandissant de familles a
également été signalé. Enfin, dans un pays comme
la France ou les emprunteurs sont considérés
comme de trés bons payeurs, certaines mesures
« préventives » sont a I'étude.

UN RALENTISSEMENT TRES NET DE
LA CROISSANCE DU PATRIMOINE
FINANCIER DES MENAGES QUI
N’EST PAS UNIQUEMENT DU AUX
SECOUSSES BOURSIERES

Depuis 1982, le patrimoine financier des ménages
a connuy, presque partout dans les pays développés
une trés vive croissance due en partie a des taux de
placements financiers élevés'®, mais aussi, pour
une autre part, a I'évolution favorable des cours de
Bourse. 1986 représente a cet égard un sommet ;
pour les cing pays repérés au tableau 4, la crois-
sance réelle du patrimoine s'étage de 7% aux
Etats-Unis & 16 % en ltalie, alors que I'invervalle
des taux de croissance allait de 4 4 13 % en 1983.
L’année 1987 marque un trés net point d'in-
flexion dans le sens du ralentissement de la crois-
sance des patrimoines financiers puisque les taux
de croissance s'échelonnentde — 1% a4 9%. Ce
ralentissement est dd naturellement partout a des
phénoménes de prix (la chute des cours boursiers
a l'automne), mais aussi parfois a des phénoménes
de volume : la baisse du taux de placements
financiers (fableau 4) ou plus généralement de la
capacité de financement des ménages's interve-
nue dans plusieurs pays. Dans six pays du

12 — OCDE (9], Etats-Unis, 1987-1988, p. 17.
13— OCDE [9], Etats-Unis, 1987-1988, p. 125.

14— Le taux de placements financiers est ici le rapport des
placements financiers des ménages (au sens large) a leurs
revenus disponibles.

15— Excédent de I'épargne sur I'investissement.

tableau V, la capacité de financement des ména-
ges, mesurée par rapport au produit était déja plus
basse en 1986 qu'au cours de la période 1974-
1979. Mais 1987 marque partout une nouvelle
baisse, méme si cette capacité de financement des
ménages reste importante en ltalie, au Japon et,
dans une moindre mesure, en Allemagne.

TABLEAU 4

TAUX DE PLACEMENTS FINANCIERS
DES MENAGES!

1980 1985 1986 1987

Etats-Unis 13,3 16,0 14,0 9.8
Royaume-Uni (nd) 19,6 19,6 20,0
RFA 123 10,6 11,0 109
France 13,5 12,2 10,8 10,2
Itatie 19,0 18,5 19,0 17.8

1— Rapport de Ia variation d’actifs financiers au revenu disponi-
ble.

Compte tenu du réle du krach boursier, un suivi
infra-annuel de I"évolution des actifs financiers en
1987 s'aveére, la ou il est possible, particulierement
éclairant.

Au Royaume-Uni, entre fin 1980 et fin 1986, les
actifs financiers des ménages se développent, en
valeur nominale, au rythme annuel moyen de
16,5%. En 1987, le taux de croissance tombe &
13,5%, avec un profil trimestriel trés typique
puisque ces actifs financiers croissent de 30 % du
1° janvier au 30 septembre, puis décroissent de
plus de 13% au cours du dernier trimestre de
I'année. Si I'on prend le seul portefeuille d'actions
britanniques, la chute est encore plus spectacu-
laire : le portefeuille, aprés avoir cr( de 75% de
décembre 1986 a septembre 1987, baisse de prés
de 28 % au cours du dernier trimestre de I'année.
Malgré cette chute, le ralentissement de la crois-
sance des actifs financiers au Royaume-Uni n'est
que relatif et le rapport des actifs financiers au
revenu disponible des ménages continue & s'élever
passant de 2,9 fin 1986 a 3,1 fin 1987 (tableau V).
En RFA, le ralentissement de la croissance des
actifs financiers est plus net : de la fin de 'année
1980 a la fin de l'année 1986, le patrimoine
financier des ménages se développe, en valeur
nominale, 4 un rythme annuel moyen de prés de
8 % ; en 1987, ce rythme est divisé par deux
(3.8 %). Le portefeuille d'actions en particulier se
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réduit de plus de 15 % du début a la fin de I'année
1987. Mais il est vrai que, comme on le verra plus
loin, les actions continuent de jouer un rdle
modeste dans les actifs financiers des ménages et
globalement Iimpact du krach boursier sur les
actifs des ménages est donc resté limité. Finale-
ment, en fin d’année, le ratio des actifs financiers
des ménages a leur revenu disponible (net de
consommation de capital) est resté stable par
rapport a 1986, autour d’une valeur de 1,9.

En Italie, la croissance réelle du patrimoine finan-
cier est divisée par trois en 1987 par rapport &
1986, mais elle reste cependant fortement positive
en raison du maintien en valeur nominale des
placements financiers de 'année, de sorte qu'au
total le rapport du patrimoine financier au revenu
disponible continue de s’élever, mais & un rythme
trés ralenti (fableau Vi).

C'est aux Etats-Unis et en France que la croissance
du patrimoine financier semble avoir été la plus
faible en 1987 : augmentation en valeur réelle de
0,4 % seulement aux Etats-Unis, baisse de 1 % en
France.

En France, le portefeuille d’actions et de participa-
tions des ménages frangais avait atteint un tiers de
leurs actifs financiers en 1986 et ce portefeuille a
chuté en valeur de prés de 9 % en 1987 avec un
profil trimestriel intéressant ; le sommet des cours
de bourse est en effet atteint & la fin du premier
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trimestre 1987, une érosion se produit d'avril &
octobre, suivie par le krach. Un autre facteur qui a
contribué au quasi-arrét de la croissance des actifs
financiers est le léger tassement du taux de
placements financiers de 1987 par rapport & 1986,
Finalement, le ratio des actifs financiers au revenu
disponible connait une certaine baisse pour la
premiére fois depuis de nombreuses années :
entre 1976 et 1986, ce ratio avait réguliérement cri
passantde 1,27 21,73, alafin de 1987, il retombe
a 1,68, baisse qui n'est pas considérable, mais qui
est tout de méme significative (tableau 6).

Aux Etats-Unis, de la fin de 1980 & la fin de 1986,
les actifs financiers des ménages croissent en
valeur nominale au rythme annuet de 8,7 % par an.
En 1987, le rythme n'est plus que 4,1 %
(tableau 5). Ici encore, 'évolution trimestrielle est
intéressante a suivre : de la fin 1986 & la fin du
3° trimestre de 1987, la hausse nominale des actifs
financiers dépassera 10 %. La chute de ces actifs
financiers au dernier trimestre de I'année atteindra
presque 6 %. Mais les Américains ont aussi connu
en 1987 une forte baisse de leurs taux de place-
ments financiers qui semble, quant a elle, davan-
tage liée a la baisse globale du taux d’épargne
qu’aux événements d’octobre 1987. Finalement, le
ratio des actifs financiers des ménages a leur
revenu disponible baisse en 1987 par rapport & sa
valeur de fin 1986 (voir tableau 6).

TABLEAU 5

LA CROISSANCE DU PATRIMOINE FINANCIER DES MENAGES'

(en %)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Croissance nominale
tats-Unis + 85 + 84 98 + 76 +115 + 89 + 41
Royaume-Uni +M17 +219 179 +160 +131 +190 + 135
Allemagne + 82 + 93 69 + 76 + 85 + 69 <+ 38
France + 69 127 199 +101 + 140 +132 + 21
Italie +194 + 177 20,7 +206 +246 +231 + 95

Crojssance réelle? _
Etats-Unis - 16 + 22 + 64 + 32 4+ 77 + 69 + 04
Royaume-Uni - 02 +122 +127 +105 + 66 +151 <+ 89
Allemagne + 18 + 38 + 35 + 51 + 62 + 71 + 36
France - 57 + 04 + 94 + 25 + 78 +102 - 10
italie + 07 + 12 + 50 + 90 +147 +160 + 47

1— Il s’agit des patrimoines bruts d'endettement.

2 — Le déflateur est I'indice des prix a Ia consommation.
Source : Calculs effectuds & partir des comptes financiers publiés par les différents pays.
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Autant que le rythme de croissance du patri-
moine financier, ce sont les facteurs de cette
croissance qui ont été modifiés au cours de
I'année 1987 : le rdle des mouvements de prix
s’est naturellement partout affaibli. Au contraire, la
place relative des flux financiers nouveaux s’est
renforcée, mais dans une croissance des patrimoi-
nes financiers en forte décélération.

Dans I'évolution des patrimoines financiers, le role
des mouvements de prix, & la hausse comme a la
baisse, est bien shr d'autant plus important que le
poids relatif des portefeuilles d’actions y est grand.
Ainsi, jusqu’a présent, les évolutions de prix parais-
sent avoir joué un role trés faible dans les variations
des patrimoines financiers des ménages alle-
mands, les actions n’y tenant en effet qu’une place
infime.

S’agissant du partage prix-volume dans la crois-
sance des patrimoines financiers, sans qu'il soit
possible d’avancer des résultats complets et rigou-
reux pour les différents pays étudiés, il apparait
bien tout de méme que, de 1980 a 1986, |’évolution
des cours de Bourse a fortement contribué a la
croissance des patrimoines financiers.

En 1987, la situation se retourne a peu pres partout,
et la contribution des prix a la croissance, de
nettement positive qu'elle était, s'amenuise
considérablement et devient méme parfois forte-
ment négative.

Pour compléter ce panorama a la fin de
I'année 1987, les patrimoines financiers par téte
ont été, pour les cing pays étudiés, convertis en
Francs aux cours de changes en vigueur & la méme
date (tableau 7). Le patrimoine par téte des Améri-
cains représente plus de deux fois celui des
ltaliens. Entre les deux extrémes, le patrimoine
financier des Anglais serait inférieur de plus d'un
cinquiéme 2 celui des Américains; le patrimoine
des Allemands représenterait moins des deux tiers
de celui des Américains et le patrimoine des
Frangais, environ 55 %, tout en restant supérieur
de plus de 10 % a celui des ltaliens.

Ces écarts entre patrimoines financiers paraissent
donc importants et la faiblesse relative du patri-
moine financier des Frangais peut, & certains
égards, surprendre. Il faut cependant souligner que
les comparaisons internationales dans ce domaine
sont tout spécialement difficiles.

D'abord, la référence aux taux de change de fin
d'année est naturellement toujours discutable.
Ensuite, malgré les précautions prises, on n'est
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jamais sar que le recensement des actifs financiers
couvre exactement le méme champ dans tous les
pays, ni que les méthodes d'évaluation soient
rigoureusement identiques. Une cause d’hétérogé-
néité est en tout cas certaine : pour la France et
I'ltalie, les créances importantes des ménages sur
les caisses de retraite gérées en répartition ne sont
naturellement pas prises en compte dans les
comptabilités patrimoniales, alors que pour les trois
autres pays, les créances sur les fonds de pension,
gérés en capitalisation, sont comptabilisées.

Les écarts entre montants seraient également
resserrés si, au lieu de prendre en compte les seuls
patrimoines financiers, on considérait les patrimoi-
nes totaux : bien qu'on ne dispose pas d’'évalua-
tions précises de ces patrimoines pour fin 1987, la
part des actifs réels parait en effet particulierement
élevée en RFA, en France et surtout en ltalie de
I'ordre des deux tiers du total, alors qu’elle se situe
autour de la moitié seulement au Royaume-Uni et
aux Etats-Unis.

Plus encore que les facteurs de croissance des
patrimoines financiers ont €té modifiées les modali-
tés d’accumulation de ces patrimoines.

TABLEAU 6

RAPPORT DU PATRIMOINE FINANCIER
DES MENAGES AU REVENU DISPONIBLE

1980 1985 1986 1987

Ftats-Unis’' 351 370 378 373
Royaume-Uni? 1,85 2,63 2,91 3,10
Allemagne1 1,53 1,86 1,90 1,90
France 135 1,57 1,73 1,68
Italie? 1,21 1,35 1,51 1,53

1— Ratio utilisant le revenu disponible net de la consommation de
capital.

2 — Ratio utilisant le revenu disponible brut de la consommation
de capital.

TABLEAU 7

PATRIMOINE FINANCIER
PAR TETE AU 31/12/87

Au cours du change

en milliers de F
Ftats-Unis 205,6
Royaume-Uni 162,6
Allemagne 1329
France 110,0
Italie 98,9
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L’ARRET )

DE LA DESINTERMEDIATION

ET LA RECHERCHE

DE PLACEMENTS MOINS RISQUES
Dans I'ensemble des patrimoines financiers étu-
diés, les évolutions de structure observées entre la
fin de 1986 et celle de 1987 sont de plusieurs
types. Certaines prolongent des tendances de long
terme dont le point de retournement est difficile-
ment prévisible : ainsi en est-il, par exemple, a peu
prés partout (sauf en lialie), de la croissance
réguliére ou du maintien a un haut niveau de la part
des créances des ménages sur les compagnies
d'assurance et les fonds de pension. D’autres
évolutions font au contraire apparaitre des in-
flexions plus ou moins prononcées par rapport a
des mouvements perceptibles depuis plusieurs
années : on peut citer le déclin ou la stabilisation
(sauf au Royaume-Uni) de la part des portefeuilles
d’actions a la suite de la chute des cours intervenue
en octobre ; corrélativement, on assiste dans plu-
sieurs pays a une remontée de la part des dépdts
auprés des banques ou caisses d’épargne, ou, a
tout le moins, & un arrét du phénoméne de
désintermédiation bancaire observé depuis plus
d’'une décennie; dans certains pays, cet arrét a
d’ailleurs précédé le krach boursier de automne.
Il s'est agi partout en fin d'année de réduire les
risques supportés par le patrimoine financier.

Ces mouvements, s'ils ont bien un caractére
général, conservent cependant une certaine spé-
cificité selon les pays. lls sont évidemment le plus
apparents sur les flux d’épargne dont la composi-
tion est la premiére 4 se modifier. Mais, quoique de
moindre ampleur, ils apparaissent €également dans
la structure des stocks qui, indépendamment
méme des arbitrages, portent trace de I'évolution
des prix des différents actifs détenus.

En France (tableau VI), la part des liquidités non
monétaires dans le total des flux de placements
financiers avait baissé de plus de moitié en 1983 a
moins du cinquiéme en 1986 : cette part rebondit
a plus d’un tiers en 1987 en raison d’une remontée
des dépdts sur les livrets défiscalisés, remontée
qui a dailleurs été amorcée dés le mois de
mai 1987. En revanche, la part des actions a une
évolution symétrique, atteignant presque 40 %
en 1986, mais retombant & 25 % en 1987, en
dépit du succes dans le public des opérations de
privatisation. A ces fluctuations s’'oppose la
croissance imperturbable de la part des créances
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des ménages sur les compagnies- d’'assurances.
Dans les stocks, on retrouve les mémes mouve-
ments, mais bien sir trés atténués : de 1983 a
1986, la chute des liquidités non monétaires
(fableau Vi) a d'ailleurs été ralentie par le bon
comportement de I'épargne contractuelle, qui ne
s'est pas démentie en 1987.

‘Aux Etats-Unis, la structure des flux de place-

ments financiers en 1987 est marquée d’'un coté
par la nette reprise des dépdts d'épargne’® (qui ne
retrouvent cependant pas feur niveau du début des
années quatre-vingt) et des obligations, et par la
forte croissance de la part des créances sur les
fonds de pension ; de |'autre, par le tassement des
placements dans les Mutual Funds. Quant & la part
des placements directs en actions, déja négative
depuis plusieurs années, elle s'affaisse encore
davantage. Ces évolutions, bien que plus lentes,
apparaissent dans les statistiques d’encours, ou
I'on notera en particulier |la baisse sensible du poids
relatif du portefeuille d'actions dont la part dans le
total s’élevait régulierement depuis 1979 et la forte
augmentation de la part des créances sur les fonds
de pension, part qui s’accroit de fagon continue
depuis prés de deux décennies et dont I'évolution
corrobore bien les tendances apparentes dans les
statistiques de flux.

En ltalie, la composition des flux et des stocks
de placements financiers a également connu des
évolutions sensibles en 1987 : du c6té des flux, on
observera la hausse des dépdts postaux, mais
surtout des placements en bons du Trésor et en
certificats de crédit du Trésor. Celte hausse est
compensée par I'effondrement des placements en
actions dont la part était devenue non négligeable
en 1986 et, plus encore, par la chute des place-
ments en fonds communs italiens. Ces fonds,
apparus en 1984, avaient connu un trés vif succés
puisqu’ils représentaient en 1986 plus du quart de
'ensemble des placements financiers des ména-
ges italiens'’.

Du cbté des stocks, outre les répercussions des
évolutions qui viennent d’étre mentionnées, on
notera la baisse assez réguliére dans le long terme
de |a part des provisions pour indemnités de départ

16 —Les dépdts dans les caisses d'épargne américaines ont
recommencé a dépasser les retraits en oclobre 1987, alors qu'ils
leur étaient inférieurs depuis plusieurs années.

17— Voir, [1] p. 269.
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(un poste qui n’apparait pas dans les patrimoines
des ménages des autres pays) et de celle des
créances des ménages sur les compagnies d’assu-
rance : cette derniére tendance va a contre-courant
de ce qui est observé dans les autres pays étudiés,
Les évolutions intervenues dans les place-
ments financiers des ménages en Allemagne et
au Royaume-Uni apparaissent comme moins net-
tes et plus spécifiques. En Allemagne, la forte part
des placements en obligations en 1987 ne traduit
sans doute pas seulement un effet des secousses
boursiéres de I'automne : d’ailleurs les acquisitions
d'actions, bien qu'encore modestes, sont en nette
augmentation par rapport a 1986 et la part des
dépots auprés des banques est au contraire en
baisse par rapport & cette méme année qui avait été
assez exceptionnelle a cet égard ; toutes évolutions
donc assez atypiques, on en conviendra. Mais il est
vrai que du coté des stocks, la forte baisse de la
part des actions est certainement la conséquence
de la chute enregistrée dans les bourses alleman-
des en général et & Francfort en particulier.

Au Royaume-Uni, les évolutions sur les flux
comme sur les stocks de placements financiers
paraissent aussi assez atypiques. En effet, non
seulement, c6té flux la part des acquisitions
d’actions de sociétés est en trés forte croissance
en 1987 (conséquence de la poursuite des privati-
sations ?), mais, coté stock, la part des portefeuilles
d'actions continue de s'accroitre : faut-il attribuer
cefte évolution au fait que, comme on I'a déja
signalé, la chute d'octobre au London Stock
Exchange avait été précédée d’une telle hausse
que sur les 12 mois de 1987, I'évolution des cours
est finalement restée positive ?

Au-dela des spécificités nationales, certaines
convergences existent dans les comportements
« réels » et financiers des ménages au cours de
'année 1987.

Il apparalt d’abord que la secousse boursiére du
dernier trimestre de {'année n'a pas eu, au total,
pour conséquence de modifier profondément les
comportements « réels » des ménages : le taux
d’épargne a ainsi partout baissé (sauf en Alle-
magne) dans la tendance des années précéden-
tes; le niveau des investissements dans le loge-
ment est souvent resté modeste, mais 1a ol il s'est
relevé (France, Royaume-Uni), il I'a fait pour des
raisons autres que celles qui pourraient tenir au
krach de I'automne. De la méme fagon, les compor-
tements d’endettement se sont développés en

MENAGES EN

1987

1987 conformément 4 ce que pouvaient laisser
attendre les évolutions des années précédentes :
fort dynamisme des crédits de trésorerie (sauf aux
Etats-Unis ol la réforme fiscale a fait son ceuvre) et
croissance soutenue des crédits au titre de I'immo-
bilier.

Dans ces différents domaines, on peut prévoir
qu’en 1988 les comportements des ménages n'ont
pas été davantage touchés par les conséquences
des secousses boursiéres de 1987, d’autant qu’en
ce qui concerne le niveau des cours, ces
conséquences sont déja trés largement effacées.
Naturellement — deuxiéme observation générale
— la baisse des cours des actions a partout
entrainé en 1987 un trés net ralentissement de la
croissance des patrimoines financiers. La crois-
sance réelle de ces patrimoines semble méme
avoir été pratiquement nulle aux Etats-Unis et
légérement négative en France, deux pays ou la
part des portefeuilles d'actions dans le total est
importante. |l est vrai gue, dans ces deux pays, la
baisse du taux de placements financiers (rapport
des flux de placements financiers au revenu dispo-
nible) a exercé sur les patrimoines une influence de
méme sens que celle de la chute des cours de
bourse.

Finalement, c’est sur la composition des flux de
placements financiers que Finfluence du choc
boursier a sans doute été le plus sensible : chute
des placements en actions, remontée des dépdts
d’'épargne, développement des placements moné-
taires, tout dénote que les particuliers ont rendu
leurs arbitrages dans un sens assez conforme aux
conclusions de la théorie des choix de portefeuille.
Les valeurs du couple rendement-risque ayant été
modifiées dans I'esprit des ménages, leurs choix
se sont portés sur des placements moins risqués,
souvent « intermédiés ». Les changements de
comportements les moins sensibles ont alors bien
sdr été le fait des pays (Allemagne, par exemple)
ou la désintermédiation n’était guére apparue et ou
le role des placements en actions éfait resté
marginal.

Partout ailleurs, devant I'incertitude qui caractérisait
I'avenir, les ménages ont souvent adopté une
position d’'attente. |l ne s’agit pas d’un retour 4 « la
case départ » et & une situation antérieure au
mouvement de désintermédiation, mais d’une
période de réappréciation des performances des
différents placements, avant que, sauf nouvel acci-
dent, les choses reprennent leur place et que I'on
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aboutisse, en termes d'actifs négociables et non
négociables, & une compaosition relativement stable
et équilibrée du patrimoine financier des ménages.

MENAGES EN

1987

Ce patrimoine devrait, d’autre part, retrouver en
longue période un taux de croissance probable-
ment un peu supérieur A celui des revenus. O
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