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RESUME

Le but de cette recherche est d'éudier le cycle et la tendance des ventes au détail

canadiennes entre 1965 et 1996. Contrairement au cas de la variable consommation
agrégeée, la littérature existante et les pratiques actudles se sont trés peu intéressées a
I'approche de modélisation des ventes au détail dans une perspective de long terme.
Nous nous sommes par conségquent servi de la littérature macroéconomique sur la
consommetion afin de cerner les déterminants potentidls des ventes au déail. Les
méthodes d'estimations utilisées sont I'analyse de cointégration et le modée a correction
derreurs. A la lumiére des résultats, il ne semble pas'y avoir de relation stable de long
terme entre les ventes au déail et le revenu personne disponible, dors que c'est pas le
cas lorsque nous utilisons le revenu globa des ménages, c'et-a-dire cdui qui indut le
revenu généré par le richesse. Enfin, a court terme, les variations des ventes au détall

semblent principaement tributaires du revenu dactivité des ménages et de I'indice de
confiance des consommateurs.
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INTRODUCTION GENERALE

Problématique

La consommation des ménages et sans aucun doute le secteur sur lequd les
andyses s penchent le plus au moment de porter un jugement sur la force de
I'économie. La raison est assez claire: les dépenses personnelles en biens et services de
consommation sont de loin la plus importante des composantes de la demande agrégée.
Cette composante représente a dle seule prés de 60% du produit intérieur brut

canadien.

Outre les dépenses de consommation, un autre indicateur de la force du secteur
des ménages est le niveau des ventes au déail. Variable tres suivie par les autorités
gouvernementaes, les économigtes et les analystes, les ventes au détail, dont les données
sont publiées mensuelement, sont en quelque sorte un indicateur avanceé des dépenses
de consommation (qui €eles, sont publiées sur une base trimedtridle). Alors que la
littérature macroéconomique sur le comportement de la consommation est assez
exhaudtive, deux faits importants ont surgi en ce qui atrait a littérature sur les ventes au

déail:

la littérature en rapport & la moddisation de la varigble ventes au détail et a
saprévision et tres restreinte. Les principales méthodes de prévision utilisées
sont informelles (subjectives) ou auto-régressives,

la littérature existante sintéresse davantage a la prévision des ventes au détall

sur un horizon de court terme (une année ou moins).

Le secteur du détail, comme nous le verrons, connait depuis quel ques années des
changements qui semblent étre ausés par des transformations importantes du cété du
consommateur. Ces changements sont-ils de nature temporaire ou permanente? Comme

nous le verrons, les outils danayse et de prévison actuellement utilisés au niveau des



ventes au détail se contentent d'extrapoler le pass2. Or, s les mutations sont de nature
non trangtoires, il serait sOrement judtifié de rattacher 1'évolution des ventes au détall a
I'évolution de certaines variables explicatives, exercice qui, jusqua présent, n'a pas &é
entrepris a notre connaissance. L'objectif de ce travail et donc d'éudier la tendance de
long terme et les variations cycliques des ventes au détail au Canada. Nous chercherons
a identifier les variables expliquant le mieux, dune part, la tendance a long terme, «t,

dautre part, les fluctuations cycliques.

Pertinence du sujet

Pourquoi sintéresser ala moddisation des ventes au détail dans une perspective
de long terme? Pluseurs analystes (Kidd, 1996; Harris et Vega, 1996) soutiennent que
le début des années 1990 a marqué une nette rupture par rapport aux années d'apres
guerre en ce qui a trait au secteur des ménages et des ventes au déail. En 1991, les
ventes de I'industrie du détail avaient chuté pendant trois mois consecutifs, phénomeéne
qui n'avait pas éé observé depuis trente ans. Le consommateur d'aujourdhui n'est de
toute évidence plus du tout le consommateur dhier e encore moins celui de demain.
Puisque plus de 90% des ventes au détail sadressent au consommateur prive, des
mutations dans les habitudes de consommeation se répercuteront nécessairement sur les

ventes au détall.

Certes, pour le déaillant, la prévison des ventes a court terme est de toute
premiére importance. On n'a qu'a penser ala gestion des inventaires qui doit étre de plus
en plus précise, a la planification des soldes et promotions ou a I'approvisonnement en
man-daauvre. Or, une multitude dindicateurs et de prévisons sur les ventes au détail a
court terme sont disponibles (Rogers, 1994; Tainer, 1993) et permettent au détaillant la
gestion des différents impératifs de court terme. Toutefois, les transformations que
conndlt le secteur des ménages sont bel et bien présentes et impliquent des changements
gructurels pour l'indudtrie du détal a plus long terme, changements auxquels seront

confrontés les déaillants. La rupture des années 90 a laquelle nous faisons dlusion plus



haut touche a la fois les consommateurs et les ventes au détail. Une éude rédisée par
Ethan Harris et Clara Vega (1996) de la Federal Reserve Bank of New York fait
ressortir trois forces structurelles qui sont en train de transformer  le secteur du détall

américain et qui ont également été observées au Canada:

i) Une capacité excédentaire au sein del'industrie;

i) Un consommateur plus exigeant: en plus d'une concurrence accrue au sein du
secteur, les déalllants doivent désormais faire face a un consommateur davantage
tourné vers les "bonnes aubaines' (value-conscious). Par exemple, dans le cas du
Canada, jusgu'au début des années 1990, les soldes n'avaient lieu que quelques fois
par année, notamment en fins de saison. Avec I'arrivée de larécession e I'ingtauration
de la taxe sur les produits et services (TPS) en 1991, les détaillants ont commenceé a
utiliser les soldes comme outil temporaire pour faire baisser leurs surplus de stocks.
Le consommateur pour sa part a commence a différer ses achats jusgu'au moment
des soldes, et cet outil temporaire a, par conséguent, pris une envergure plus
permanente. La conséquence? Les déalllants sont désormais dans I'obligation
implicite de faire des soldes de fagcon hebdomadaire, engendrant aing des colits
importants en termes publicitaires. Cette plus grande sengbilité du consommeateur
face aux prix aeu la double conséguence que, dune part, les ventes des détaillants a
escompte (Zdlers, Wa Mart, K-Mart) ont progresse plus rapidement que celles des
chaines de grands magasins traditionnds, et, dautre part, les prix ont connu des
pressons a la baisse. Pendant une bonne partie des années 90, I'inflation mesurée
selon des indices de prix du détail a éé inférieure ala mesure plus vaste de I'inflation
obtenue al'aide de l'indice des prix ala consommation.

iii) Une augmentation de la concentration industridle: enfin, I'&ude souléve le fait
gue les grandes chaines de magasins connaissent une forte croissance aux dépens des
plus petits déaillants. Cette croissance est dimentée surtout par des acquisitions de

commerces en difficulté financiére ou par la congruction de nouvelles succursales.



Bien que l'augmentation de la concentration peut ére mesurée a l'aide de ratios de
concentration indudtrielle, I'éude n'en fait pas mention.

Pardldement aux mutations observées au sein de I'industrie du détal dans les
années 90, des changements majeurs ont éé observés du coté des consommateurs. Le
consommateur se fait timide, et ce, magre les dix-huit réductions consécutives des taux
dintérét décrétés par la Banque du Canada au milieu des années 1990. Dans son article,
Kenneth Kidd (1996) présente sept facteurs qui peuvent expliquer les changements
importants observés au sein du secteur des ménages. Selon Kidd, aors que ces sept
facteurs ont joué un role postif au niveau de la consommetion jusgua la fin des années
1980, depuis le début des années 1990, ils évoluent de fagon contraire, expliquant la
faiblesse au niveau de la reprise de la consommation. Quatre de ces facteurs vont jouer

un role important dans notre cadre générd:

i) Leschangements démographiques. |I'économiste David K. Foot (1996) présente
dans son livre la rédité démographique canadienne et I'impact qu'dle peut avoir sur le
tissu socid et économique. Foot clame dalleurs que quiconque comprend la rédlité
démographique peut expliquer ‘les deux tiers de tout”. La génération qui et née
entre 1947 et 1966, les baby boomers, et qui représente environ le tiers de la
population canadienne, est, selon I'auteur, responsable des grandes tendances et des
grandes transformations des sociétés canadienne et québécoise. Pour sadapter aux
nouvelles tendances, les dé&allants devront surtout Sadapter a une population
vidllissante. Par exemple, en 1961, seulement 6,5% de la population avait plus de 65
ans, adors qu'en 1991, ce nombre passe a 13,3% et les démographes sattendent a ce
qu'en 2013, ils soient pres de 25%.

i) L'endettement des ménages et iii) le revenu personnd disponible: La dette
des ménages dépasse les 90% du revenu net. Les ménages ont pu continuer a
consommer en puisant dans leur épargne, mais la Situation risque de changer. En effet,

le taux d'épargne des ménages qui avoisine le 1% au Canada ne peut selon Kidd



diminuer davantage. Aing, les consommateurs consolident leurs dettes et restructurent
leur bilan familid, ce qui explique en partie la timidité dans la consommation au milieu
des années 1990, malgré des termes d'emprunt favorables.

iv) L'emploi: le marché du travall passe égdement a travers des changements
sructurels. augmentation du nombre demplois a temps partid, a contrat, ou
temporaires, précaité de I'emploi et augmentation du nombre de travailleurs
autonomes en sont les conséquences. Le taux de chdmage éevé concourt

égdement a déprimer la demande pour les biens et services de consommation.

Les autres facteurs auxquels Kidd fait référence est lafable inflation (qui diminue
ang le besoin de dépenser rapidement); les coupures massives dans la fonction publique

et enfin lafaiblesse du secteur immobilier et des mises en chantier.

Aingd, les changements dructurds auxquels on assste a la fois du coté de
l'industrie du détail et du coté des consommateurs depuis le début de la décennie
justifient une éude plus approfondie des tendances along terme du commerce de détail.
Cette éude devrait permettre au lecteur d'appréhender, a travers I'évolution des
principales variables explicatives, les grandes tendances qu'ont connues les ventes au

détail au cours des trente derniéres années au Canada

M éthodologie

Comme nous alons le voair, I'approche de moddlisation des ventes au déal est
une avenue qui a éé peu exploitée. Te que souligné, plus de 90% des ventes au déall
sadresse au consommateur privé. On doit donc sattendre, en principe, a ce que ces
dernieres soient fortement corrélées avec les dépenses de consommation telles que
mesurées par les comptes de revenus et de dépenses de la comptabilité nationae.
Bélanger et d. (1998) ont a ce sujet éudié le comportement de ces deux variables et ont
trouvé que, bien que la comptabilisation de la consommation agrégée et des ventes au

déail soient différentes, les deux variables ont connu une corrélation élevée au cours des



vingt derniéres années. Bien que l'ingpection graphique de ces deux Sfries laissat voir
une évolution propre a chacune des variables, les tests ont néanmoins permis de trouver
une relation de cointégration entre la consommeation et les ventes au détail au cours des
25 derniéres années. Cela laisse entendre donc que la vaste littérature des économistes
aur la fonction de consommation agrégée devrait se trangposer facilement dans le
cadre d'une éude portant sur les ventes au déall. Sitel et le cas, les variables
identifiées par les économistes comme variables explicatives de la consommation

devraient faire partie du cadre d'andyse approprié pour les ventes au détail.

Le premier chapitre fera dans un premier temps un survol de la littérature au
niveau de la moddisation et de la prévision des ventes au détail. Dans un second temps,
nous présenterons les grands modées macroéconomiques de consommation. Cette
étape nous permettra de relever les principaes variables proposées par les économistes
pour expliquer I'évolution de la consommation agrégeée, variables susceptibles d'expliquer

la tendance a long terme des ventes au d&tal.

L e second chapitre présentera d'une part notre cadre d'analyse et d'autre part les
résultats des estimations. Les macroéconomistes, ayant atravailler bien souvent avec des
Séries chronologiques non staionnaires, ont commencé & utiliser depuis les années 1980
les anadlyses de cointégration et les moddes a correction derreurs comme outils
dedimaions. Le modée a correction derreurs a l'avantage dincorporer dans sa
specification les déterminants fondamentaux de long terme de la variable dépendante,
tout en permettant d'éudier la dynamique a court terme, cest-a-dire les Stuaions ou le
modéle et en déséquilibre, comme c'est bien souvent le cas lorsgue I'on est dans un

contexte macroéconomique.

Enfin, le troiséme et dernier chapitre reprendra les estimations du second
chapitre et tentera de voir 9 la prise en compte des particularités démographiques

canadiennes affecte les estimations obtenues.



L es objectifs visés

Au terme de cette recherche, les objectifs ci-dessous devraient étre rencontrés.

Faire une revue de la littérature au niveau de la moddisgtion et de la prévison des
ventes au déail;

Recenser |es principa es variables suggérées par |es économistes comme déterminants
potentiels de la tendance along terme des ventes au détail;

Comprendre la tendance a long terme des ventes au détail a travers une andyse de
cointégration entre les ventes au détail et deux mesures du revenu des ménages,
Ftudier la dynamique & court terme des ventes au détal a I'ade dun modde a
correction derreurs,

Tedter la robustesse de nos egtimations lorsgque nous consdérons l'influence
potentielle de la démographie sur les ventes au détail;

Laisser des pistes et avenues de recherches futures.



CHAPITRE 1 - REVUE DE LA LITTERATURE SUR LA
MODELISATION ET LA PREVISION DESVENTES
AU DETAIL ET SURLES PRINCIPAUX MODELES
MACROECONOMIQUES DE CONSOMMATION

1.1 REVUE DE LA LITTERATURE SUR LA MODELISATION ET LA
PREVISION DESVENTESAU DETAIL

La littérature économique abonde, comme nous dlons le voir, au niveau des
modeles qui tentent de capter le comportement de la consommation agrégée dans le
temps. En regard des ventes au déail, les tentatives de moddisation ou de
développement de cadres de prévision sont plutét rares.

A un niveau plus désagrégé, le processus de prévison des ventes au sain de
I'entreprise a fait I'objet de nombreux articles et éudes et a porté essentiellement sur
deux axes:

la prévison des ventes de produits existants (Fildes, 1982; Jenkins, 1982;
Flowers, 1982);
la prévison des ventes de nouveaux produits (Bass, 1969; Blattberg et
Golanty, 1978).

Cette littérature reléve essentidlement du domaine du marketing quantitatif, et la
modélisation de I'évolution des ventes et des parts de marché de ces deux catégories de
produits est assez exhaudtive. Au niveau agrégé, la modédlisation de la varigble "ventes
au détail" semble pour sa part ignorée, tant par les économistes que par les spécidistes
du marketing. Cette section nous permettra de passer en revue les principaux articles et
études qui touchent la moddisation et la prévison des ventes au déail et pourront
contribuer au dével oppement de notre cadre d'anayse.



1.1.1 Laprévision desventes au détail et lestechniques utilisées

L'article de Geurts et Kelly (1986) est sans doute I'un des premiers a se pencher
directement sur le probleme de prévison, plus particulieérement sur le syseme de
prévison des ventes au déail au sein d'une entreprise de détail. Leur éude a porté sur
les ventes d'une chaline de grands magasins de détail de la région de Phoenix. Les
auteurs ont  remarqué que les publications sur les outils de prévison des ventes de
chaines exigantes éaent tres limitées, fait auquel nous avons égdement &é confrontés.

Leur article est par conséguent |'un des premiers atraiter des deux points suivants:

1- laprévision des ventes des grands magasins,
2- la revue des techniques de prévison les plus communément utilisées dans

I'indudtrie du dé&al;

Trois techniques de prévison sont utilisées dans le secteur de la vente au détail:
les techniques basées sur le jugement, les séries chronologiques (extrapolatives) et enfin,

les modél es économétriques.

1.1.1.1 Lestechniques basées sur le jugement

Les techniques de prévison basées sur le jugement sont celles qui sont le plus
fréquemment utilisées par les dirigeants des chaines de grands magasins. Ces techniques
consigent a demander a un individu ou a un groupe d'individus (gérant, acheteur, chef de

département, etc.) d'estimer les ventes futures.

Trois méthodes sont utilisées:

les prévisions individuelles (subjectives): un individu fat une prévison a

propos des ventes futures sans se référer aux prévisions faites par d'autres,



les prévisions par comité ou par sondages. la prévision est fate par un
comité (formé généralement d'experts). Une variante de cette technique est
dinterroger les clients quant a leurs intentions futures d'achat (p.ex. I'indice de
confiance des consommeateurs publié par le Conference Board);

la méthode Delphi: la méhode Delphi atrois attributs qui la disingue de la
méthode précédente: I'anonymat des répondants, la rétroaction et la réponse
de groupe. Essentidlement, cette méthode fait appel a des répondants
inconnus les uns des autres. Par une séries de rondes, chaque répondant est
appelé a donner sa prévision, tout en ayant acces aux prévisons des autres.

Le processus se pourauit jusqu'a ce que la prévision du groupe se stabilise.

Geurts et Kelly soulignent que les recherches semblent toutes démontrer que les
techniques basées sur le jugement ont fourni des résultats moins précis que les techniques
€conométriques ou de séries chronologiques. Les résultats semblent toutefois démontrer
gue, pour des prévisons a court terme, les techniques de s&ries chronologiques
combinées aux techniques basées sur le jugement augmentent consdérablement la

précison de la prévison.

Les techniques subjectives peuvent certes étre vaables pour des besoins de
court terme, surtout pour les besoins ponctuels des détaillants, mais, pour I'horizon de

plus long terme qui nous intéresse, I'efficacité de cette méthode diminue rapidement.

1.1.1.2 Lestechniques de séries chronologiques

Les techniques extrapol atives basées sur les séries chronologiques ont dans bien
des cas surpasse la performance des modé es économétriques et des techniques basées
aur le jugement au niveau de la prévison. Les recherches ont identifié au-dedla de vingt
différents moddes de s&ies chronologiques pouvant ére utilisss pour faire de la
prévison. Geurts et Kelly ont utilisé les deux moddes les plus courants, a savoir le

modele Box-Jenkins et |e lissage exponentid.



Le modde Box-Jenkins et une technique de s&ries chronologiques trés
sophistiquée qui requiert une bonne connaissance saistique, ce qui explique qu'ele soit
rarement utilisée au sein de I'entreprise. La qualité des résultats obtenus pour la prévision
des ventes de la chaine de Phoenix al'aide de cette technique a surpasse celle obtenue a

I'aide du model e économétrique.

Les techniques de lissage exponentid utilisent pour leur part les vaeurs
pondérées passées de la variable dépendante pour prévoir ses vaeurs futures. Le poids
des varidbles retardées diminue de facon exponentidle au fur e a mesure qudles
deviennent anciennes. Cette technique, qui est bien plus smple que la technique Box-
Jenkins, a fourni les meilleurs résultats parmi toutes les techniques utilisées dans le cadre
de I'éude réalisée par Geurts et Kdly.

Par contre, la faiblesse des techniques de lissage est que, bien quiayant une
bonne capacité de prévison, eles saverent peu utiles en termes d'andyse de I'évolution
future de la variable en présence de changements structurels importants au sein de
I'industrie. Cette approche sapparente d'ailleurs, comme nous le verrons dans la section
1.2, aI'approche proposée par Robert E. Hall au niveau de la consommation, c'est-&
dire I'abandon de la modélisation économique au profit dune gpproche uniquement
basée sur les données passées de la variable dépendante. Enfin, plus on Sintéresse au
long terme, plus ces techniques dites auto-régressives affichent des erreurs de prévison

importantes, le passé éant de moins en moins garant du futur.

1.1.1.3 Les modéles économétriques
Les auteurs ont régresse la variable dépendante (les ventes) sur trois variables
explicatives. l'indice des prix a la consommation, le revenu hebdomadaire moyen des

ménages et enfin, le taux de chdmage. Bien que les modé es économétriques amdiorent



dans bien des cas la qudité de la prévision, Geurts et Kdly soulignent toutefois certains

problemes rencontrés lors de I'utilisation de cette technique:

souvent, l'andyste doit prévoir les vaeurs des variables indépendantes
puisquil existe souvent un retard de plusieurs mois dans la publication de
certaines variables,

les varigbles économiques sont publiées sous une forme préliminaire et font
frégquemment I'objet dune révison;

les modéles économétriques sont souvent colteux a monter et requiérent un
processus continu de collecte et de mise ajour des données,

la relation fonctionndle qui exise entre les ventes e les variabdles
économiques change dans le temps, ceci nécessite donc I'daboration de

nouveaux modaes.

Nous pensons néanmoins que la prévison des ventes au détail a l'ade de
varigbles explicatives congtitue I'approche la plus utile pour une perspective de long
terme et C'est I'approche que nous développerons dans le second chapitre. Toutefais, la
littérature actuelle ne fournit que peu dinformation quant aux varigbles explicatives les
plus pertinentes au niveau des ventes au détail. Une avenue possible serait de se rabattre
ur les déerminants de la consommation agrégée dictés par les grandes théories

macroéconomiques de la consommation.

1.1.2 Les avenues peu exploitées

Le lecteur est référé a I'éude de Harris et Vega (1996) qui tente de quantifier
I'utilité des données sur les ventes au détail comme outil de prévison pour les données
sur la consommation privée. Toutefois, la relaion inverse n'a pas été éudiée. En effet,
I'utilisation de la théorie économique sur le comportement de la consommation n'a pas, a

notre connaissance, &é exploitée au niveau des ventes au déal comme outil de



modélisation. Jusqu'a présent, les prévisons des ventes au déall, que ce soit a l'intérieur
de l'entreprise ou a I'extérieur (par les andystes e les économiges), ont repose
essentidlement, dans le premier cas, sur des estimations subjectives et informelles, et

dans |e second cas, sur des techniques extrapol atives.

La démographie a certes son role a jouer dans I'évolution future du secteur du
déall, il en va de méme pour les revenus de placement et demploi des ménages et pour
bien d'autres variables socio-économiques. Notre cadre d'analyse inspiré des grandes
théories macroéconomiques de la consommation devrait permettre de capter I'effet de
ces différents facteurs sur les ventes au déail. Nous passerons donc en revue dans la
prochaine section les principaux modées macroéconomiques de mnsommation. Cette
nous permettra de voir quelles ont &é, au fil du temps et des modéles, les principaes

variables explicatives de la consommation agrégée.

1.2 REVUE DES PRINCIPAUX MODELES MACROECONOMIQUES DE
CONSOMMATION

Comme le soulignent William Branson et James Litvack (1976), I'éude de la
fonction de consommation représente une bonne illudtration de la séquence de
développement de la connaissance en économie. Cette séquence de développement de
la théorie de la consommeation a comme pierre angulaire le cadre conceptuel développé
par John Maynard Keynes (1936). Bien que n'éant pas le premier économiste a avoir
reconnu la relation éroite qui exidtait entre les dépenses de consommation et le revenu
personnd disponible, Keynes fut le premier, toutefois, a utiliser cette reation comme
fondement a I'andyse macroéconomique. Pendant une décennie, faute de données
satistiques, le modele et |es hypothéses keynésiens ont dominé la pensée économique de
I'époque. 1l a falu attendre la fin de la Seconde Guerre mondide &fin de condtater les

imperfections et irrégularités de la fonction de consommation keynésienne lorsque celle-



ci fut confrontée a des andyses empiriques. Ce sont, en effet, ces imperfections qui ont
motiveé le dével oppement des mode es ultérieurs cherchant a donner des explications aux
irrégularités empiriques du modde smple keynésen. Irving Fisher, par exemple,
introduisit la notion que le consommateur est un agent qui a des anticipations face a son
revenu futur et qui doit donc faire face a des choix intertempores en matiere de
consommation. C'est donc a partir de Fisher qu'on incorpore non plus uniquement le
revenu courant comme variable explicative de la consommation mais égdement le revenu

futur.

Les concepts développés par Fisher ont également marqué de facon notaire la
pensée économique et les modées de consommation qui ont suivi. Partant tous deux du
concept de Fisher de vaeur présente du revenu, Friedman (1957) et Ando-Modigliani
(1963) déveoppent chacun un modde qui differe dans la fagon dont seront traitées les
différentes sources de revenu. Avec Friedman, on parle de revenu permanent, avec

Ando-Modigliani, on introduit I'hypothése de cycle de vie de la consommation.

Poursuivant la séquence de développement de la connaissance économique, une
des contributions majeures en macroéconomie nous vient de Robert Lucas au début des
années 70. Ce récipiendaire du prix Nobe en économie (1995) développa I'idée
"dettentes rationndles’. Son traval a fortement influencé a la fois la théorie
macroéconomique et la fagon dont les économistes percoivent les effets des politiques
économiques. Pardlelement, la théorie de la fonction de consommation incorpora cette
notion. C'est Robert E. Hal qui, en 1978, démontra dans un article les implications
stochastiques des hypothéses de cycle de vie et du revenu permanent. Incorporant la
notion dattentes rationnelles de Lucas, Hal démontra que les changements dans la
consommeation dans le temps ne sont pas prévisbles, cette derniere évoluant sous la
forme d'une marche aéatoire. La contribution de Hall a représenté en quelque sorte une
rupture face aux modées antérieurs. En effet, dors que les théories précédentes tentaient

de moddliser le comportement de la consommation a l'aide de variables économiques



mesurables, le modde de Hal, tel que nous le verrons, abandonne cette approche: la
meilleure estimation de la consommation a la période courante éant la consommation a
la période précédente augmentée dun terme derreur purement déatoire. Macklem
(1994), bien que reconnaissant I'apport pogtif du modée de Hall, souligne, toutefais,
gue cette gpproche savére peu utile en terme danalyse du comportement de la
consommation suite a des changements aéatoires dans I'économie ou suite a des
changements de politiques économiques. Ce modéle est donc peu utile en terme de

prévison.

1.2.1 Lafonction de consommation keynésienne smple

Dans sa Théorie Générale (1936), John Maynard Keynes place lathéorie dela
fonction de consommation au coar de sa théorie des fluctuations économiques.
Contrarement aux économistes néo-classques qui, dans le domaine de la
consommation, se concentraient sur les aspects micro-économiques tels que la
sgnification du concept dutilité & les rdations prix-quantité, Keynes éudie les
problemes macro-économiques tels que les fluctuations économiques, I'emploi et
l'inflation. Faute de données datistiques, il proposa une série de conjectures sur la
fonction de consommation basées sur lintuition et I'observation: i) la propension
marginale a consommer (PmC) est comprise entre 0 et 1; ii) le ratio de la
consommation au revenu (C/Y) ou la propension moyenne a consommer (PMC)
diminue au fur et & mesure que le revenu augmente (et donc PmC<PMC); iii) le
revenu courant est le principal déterminant de la consommation. Par conséquent, le

taux dintéré joue un réle négligeable dans les décisons de consommation.

Sur la base de ces trois conjectures, la fonction de consommation keynésienne

peut sécrire ang:



C.= C +cY, C>0et 0<c<l (1.1)

ou C; représente la consommation contemporaine agrégée, Y; le revenu disponible
courant, C la consommation autonome et ¢ est la propension marginae & consommer.
Aing, le revenu courant et la premiere variable explicative a étre incorporée dans une

fonction de consommation.

La littérature économique e les manuels de macroéconomie représentent
graphiquement la fonction de consommeation keynésenne comme dans la figure 1.1 ci-
dessous. La figure respecte bien les trois hypotheses keynésiennes. En effet, la PmC et
comprise entre 0 et 1 (pente de la courbe de consommation). D'autres part, la
propension moyenne a consommer (représentée par la pente des courbes pointillées
partant de l'origing) diminue au fur & a mesure que le revenu augmente (ang,
PmC<PMC en tout point). Enfin, le taux dintéré n'est pas utilise comme déterminant de
la consommation, respectant la troiséme hypothése keynésenne. La fonction de

consommetion telle que représentée ci- dessous est dite non proportionnelle.

-FIGURE 1.1 -
Le modéle keynésien smple




Lorsgue lathéorie fut confrontée a des données chronologiques, deux anomalies
furent soulevées. La premiere, soulevée par les prédictions de certains économistes
durant la Seconde Guerre mondide, était que, au fur et a mesure que le revenu augmente
dans |'économie, les gens consommeront une part de plus en plus faible de leur revenu.
Ces économides craignaient aind quiil n'y aurait pas assez de projets dinvestissement
pour absorber I'augmentation de I'épargne. S tel &ait le cas, la faible consommation
engendrerait une demande insuffisante de biens et services, plongeant aing 1'économie
dans une dépression une fois la guerre terminée et |a forte demande gouvernementae en
pé&iode de guerre éant assoupie. En dautres termes, § les hypothéses du modée
keynésien savéraient exactes, I'économie serait frappée par ce que ces économistes
gopelaient une stagnation séculaire, @ moins qu'une politique économique expansionniste

S0it mise en place pour maintenir le plein-emploi.

Heureusement pour |'économie (mais maheureusement pour les économistes de
I'époque) ces prédictions ne se sont pas concrétisées. La fin de la Seconde Guerre
mondiale n'a pas plongeé I'économie dans une autre dépresson. Alors que les revenus
d'apres-guerre éaent plus devés quavant la guare, il ny a pas eu daugmentation
marquée du taux d'épargne. Une explication fréquemment mentionnée (voir Branson et
Litvack, 1976) est que durant la guerre, les ménages ont connu une augmentation de
leur revenu, sans pour autant augmenter leur consommetion éant donné le rationnement
mis en place. Les ménages ont donc placé leur épargne "forcée" dans des actifs liquides.
Une fois la guerre terminée, ces ménages auraient converti leur exces dactifs liquides en
biens de consommeation. Ce phénomeéne suggérait donc que les actifs tout comme le
revenu disponible, peuvent avoir un impact sur la consommation. En d'autres termes, la
consommation serait égaement fonction des actifs (richesse financiere) des ménages.
Cette hypothese sera développée par les moddes ultérieurs. Aing, la seconde
conjecture de Keynes voulant que la PMC diminue avec l'augmentation du revenu ne

semblait pas tenir.



La seconde anomadie a éé soulevée par I'économiste Simon Kuznet (1946).
Kuznet fit la premiere é&ude mgeure portant sur la consommation séculaire (de long
terme). A |'aide de données couvrant la période 1869-1929 sur la consommation et le
revenu national, il trouva que la propension moyenne a consommer ne diminuait pas au
cours de cette période (alors que le revenu augmentait). La PMC variait entre 0,84 et
0,89 au cours de cette période et se Stuait en moyenne a 0,86. Cela implique donc que
la PmC devrait dle auss se Stuer en moyenne a 0,86. Il a fdlu atendre I'éude de
Raymond Goldsmith en 1955 pour vérifier les résultats de Kuznet. Goldsmith a estimé
une fonction de consommetion de long terme pour la période 1896-1949 et a obtenu
une PMC de 0,88. Plus récemment, Hal & Taylor (1993) ont estimeé la fonction
keynésenne a partir de données américaines couvrant la période 1959-1991. lls
obtiennent une PmC de 0,92 avec un intercepte non sgnificatif rgetant & leur tour la
seconde conjecture keynésienne voulant que la PMC diminue avec une augmentation du

revenu disponible,

Les edimations de la fonction keynésienne montrent donc que lorsque les
obsarvations (annuelles ou trimestridles) sont regroupées en périodes de court terme
(des périodes d'environ 10 ans), les hypotheses de Keynes sont respectées. Toutefois,
les succes empiriques de la fonction keynésienne sont moins robustes lorsque la période
couverte est plus longue (50 ans et plus). En effet, dans ce dernier cas, la propension
moyenne a consommer et égde a la propenson marginde a consommer, ce qui
impliquerait une fonction de consommation proportionnelle et viendrait contredire une
des hypotheses fondamentales du modéle keynésien. Cela suggere égadement des
comportements différents de la consommeation a court terme et a long terme, laissant

entrevoir peut-étre des déterminants différents.

Dans les années 50, Franco Modigliani et Milton Friedman ont chacun proposé

des explications relatives a ces résultats en apparence contradictoires. Les travaux sur la



consommeation de ces deux économigtes ont éé basés sur la théorie du comportement

du consommeateur développée par Irving Fisher.

1.2.2 Le modélede choix intertemporés:. Irving Fisher

Les concepts développés par Fisher ont marqué de fagon rotoire la pensée
économique et les modees de consommeation qui ont suivi. Base sur la théorie micro-
économique, le modéle de choix intertempord de Fisher incorpore l'idée que la
consommation ne dépend pas uniquement du revenu courant, mais bien de I'ensemble
des ressources qu'un ménage Sattend a recevoir au cours d'une vie. Le consommateur
va tenter de maximiser son utilité sous contrainte que la vaeur présente de sa
consommeation totae soit égale a la vaeur présente de ses revenus. Cette contrainte,

appel ée contrainte budgétaire intertemporelle, sécrit comme:

(1.2)

La contrainte implique donc que le consommateur peut adlouer son flux de revenu
a un flux de consommation soit en empruntant, soit en prétant ses fonds, sous 'unique
condition que la valeur présente de sa consommation soit égale a la valeur présente de
ses revenus (les deux varigbles sont actualisées au taux r). La stricte égdité implique
pour sa part que 9 I'agent recoit un héritage, il le léguera a sa mort. Enfin, la maniere
dont sera distribué son revenu en terme de consommation dépend des préférences du
consommeateur, mais la théorie microéconomique des choix optimaux prédit que I'agent,
n'amant pas voir de changements soudains dans son niveau de consommeation, tentera

de lisser cette derniere au cours de sa vie de fagon plus ou moins stable.



Le niveau de consommation a chaque période sera obtenu par optimisation en
maximisant |'utilité de I'agent sous sa contrainte budgétaire. Pour fins de représentation
graphique, nous dlons prendre le cas classque dun agent qui fait face a un choix

intertemporel entre deux périodes.



- FIGURE 1.2
Fisher et la contrainte inter temporelle
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La figure 1.2 nous permet de dégager les grandes conclusons du modele de
Fisher. S ala période 1 le consommateur consomme un montant inférieur & son revenu
courant, il est donc préteur net (et donc épargnant). En prétant ce montant au taux
dintérét r il peut ang, ala péiode suivante, consommer un montant supérieur a son
revenu, puisquil y récoltera le fruit de son "placement”. Inversement, 9 a la péiode 1
I'agent est emprunteur net, ce dernier devra consommer pour un montant inférieur & son
revenu ala période 2, de maniére a rembourser son emprunt et les intéréts chargés. Bien
sir ce modde smple fait I'nypothese que tout agent paye le méme taux sur ses emprunts
que le taux recu sur ses préts. De plus, td quillustré ci-haut, I'agent ne fait pas face aune
contrainte de liquidité. Aingd, tous les points se trouvant sur la contrainte budgétaire
représentent les différentes combinaisons possibles de niveau de consommation a la
pé&iode 1 e a la période 2. Les points a droite de la courbe budgétaire violent la
contrainte (I'agent consommant plus que la valeur présente de son revenu), dors que les
points a gauche ne sont pas optimaux puisquil est possble pour le consommateur
d'augmenter sa consommeation, et donc sa satisfaction, tout en respectant sa contrainte
budgétaire. Le point de consommation optimal pour chacune des deux périodes éant le
point de tangence entre la contrainte budgétaire et la courbe dindifférence (représentant

les préférences du consommateur)™.

! Lelecteur intéressé peut se référer a Branson (1989) pour un traitement plus exhaustif du modéle de Fisher.



Les implications de ce modele sSmple sont toutefois non négligeables. En effe, il
introduit indirectement la notion que le rendement généré par son épargne joue un réle au
niveal de sa consommation. En effet, lorsque I'agent récolte le fruit de son placement, il
se trouve a consommer non plus uniquement son revenu demploi, mais égdement le

revenu tiré de sarichesse.

Enfin, le lecteur notera que Fisher ne donne aucune indication quant alamesure
du revenu futur actudisé. Les modées qui suivirent ont chacun tenté de moddiser les
ressources futures a partir de variables mesurables a la période actudle. Partant tous
deux du concept de Fisher de vaeur présente du revenu, Friedman (1957) e Ando-
Modigliani (1963) développent chacun un modde qui differe dans la fagon dont seront
traitées les différentes sources de revenu. Avec Friedman, on parle de revenu
permanent, avec Ando-Modigliani, on introduit I'hypothése de cycle de vie de la
consommation. Nous verrons gpparaitre dans ces deux modées des concepts et des
variables explicatives pouvant avoir un effet important sur les ventes au déail: la
démographie (cycle de vie) et larichesse (actifs des ménages).

1.2.3Lemodéedu cycledevie

Dans leur aticle paru dans la American Economic Review, Albert Ando et
Franco Modigliani (1963) présentent la théorie du cycle de vie appliquée a la
consommation agrégée. Selon cette approche, la consommation dépend de la vaeur
présente de tous les flux de revenus futurs. Cette théorie est développée plus ou moins
au méme moment que la théorie basée sur le revenu permanent de Friedman (1957). La
principale digtinction entre les deux approches, ¢'est que dans |’ hypothése de cycle de

vie, la consommation dépend de la vaeur présente de la richesse et non pas, comme



dans le modéd e de Friedman, de larichesse multipliée par letaux d'intérét, qui représente

le revenu permanent.

L’ hypothése de cycle de vie soutient que les agents, tout en maximisant leur
fonction d' utilité, vont tenter de lisser leur consommation au cours de leur vie pour que, a
leur mort, leur richesse soit nulle. Les auteurs supposent égaement que les flux de revenu

suivent une trgjectoire prédéerminée au cours d'une vie.

Comme nous l'avons vu, ¢ et Fisher qui, le premier, introduisit dans une fonction
de consommation I’idée que le consommateur, lorsgu’il fait ses choix de consommation,
ne tient pas uniquement compte du revenu courant mais bien de tous ses revenus futurs
anticipés. Ando et Modigliani, pour leur part, insgstent sur le fait que le revenu des agents
varie systématiquement au cours d' une vie et que |’ épargne est le moyen par leque les
ménages peuvent déplacer leur revenu d'une période a une autre, ¢ et-a-dire de
périodes ou le revenu est devé a des périodes oul le revenu et plusfaible. Lafigure 1.3

illustre I'nypothése de cycle de vie.

- FIGURE 1.3 -
Lemodéledu cycledevie
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On remarque sur la figure que l'agent cherche a adopter un niveau de
consommation le plus stable possible au cours de sa vie, tout en faisant face a des
revenus qui fluctuent. Le consommateur passe donc d'une période ou sa consommation
excéde ses revenus, a une période ou il accumule de la richesse pour pouvoir maintenir
un niveau de vie able a la retraite lorsque ses revenus diminueront jusgu'a sa mort.
Ando-Modigliani soutiennent que ce cycde de consommation et de revenu et

relativement prévisible et smilaire pour I'ensemble des agents.

La quegtion qui se pose est de savoir comment mesurer la valeur présente (VP)
des revenus des ménages. Ando et Modigliani font la ditinction entre deux types de
revenus. les revenus demploi e les revenus générés par les actifs (ou biens de

propriétés) des ménages. Aing lavaeur présente des revenus est égdle a
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ou " représente le revenu d emploi & la période t, y* représente le revenu généré par

lesactifs et r est le taux d' actudisation.

Les auteurs soutiennent que S les marchés financiers sont efficaces, on peut
supposer que la vaeur présente des revenus d'un actif et égde a la vdeur de I actif

méme actualisée au début de la période présente :

% (1.4)

@+)!

&
1
o mo—l

ou & représente la vaeur rédlle nette d un ménage ala période 0. Dans son article paru
dans la Oxford Economic Papers, James Pemberton (1997) développe I'idée que les
échecs empiriques du modée de cycle vita peuvent ére en grande partie expliqués par



I hypothéese de marchés de capitaux parfaits. En introduisant dans le modée de base les
imperfections des marchés des capitaux, Pemberton a en effet trouvé que les résultats
empiriques se rgpprochent davantage de ceux prédits par le modéle de base du cycle de

vie de la consommation.

En ce qui concerne les revenus d emploi, on peut séparer ces derniers en deux
composantes: le revenu d emploi & la période courante (yo-) qui est connu et le revenu

d emploi futur attendu (yo°) qui lui est inconnu :

L

]
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Le probleme empirique qui Se pose a ce stade-ci et de pouvoir rdlier le revenu
d'emploi futur & des variables courantes observables. Différentes hypothéses ont &é
testées par les auteurs et cdle qui semblait fournir I'estimation la plus raisonnable est cdlle
qui suppose qu'il existe un niveau moyen de revenu d emploi futur a la péeriode initide

(o°) tel que

yr
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ou T représente le nombre d’ années espéré qu'il reste a vivre. Sdon I'équation (1.6), le
revenu futur demploi que I'agent sattend a recevoir a la période initide est une smple
moyenne des revenus futurs demploi actudisés au taux r. On peut donc réécrire le

revenu d emploi futur comme éant égd a
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Aing, lavaeur présente de tous les revenus correspond désormais a

VPo = yo + Ty + ao (1.8)

A se stade-ci, seule la variable y® pose des problémes quant & sa mesure. Ando
et Modigliani utilisent I hypothese smple qui veut que le revenu futur d emploi n'et rien

d autre qu’' un multiple du revenu d emploi courant :

yo© = Ryo' et 0<R<1l (1.9)

Sdon I'équation (1.9), on observe que les auteurs supposent que s le revenu
courant augmente, les agents gustent leurs attentes face au revenu futur d'emploi a la
hausse de telle sorte que Y augmente d une fraction B de I’augmentation de . Cette
hypothése accorde beaucoup d' importance aux mouvements du revenu courant comme
déterminant de la consommation courante (ce qui au fond regjoint le modele keynésien

ample).

On peut désormais réécrire la valeur présente des revenus, de méme que la

fonction de consommation, al’ aide de variables désormais empiriquement mesurables :

PVo= (1 + BT)*yy" + ao (1.10)
Co= k(1 + RT)* yo- + Kkag (1.11)

ou I3 représente |e poids accordé au revenu futur, une fois ce dernier escompté.

Toutefois, certaines lacunes méritent d'ére soulignées. La premiére a trait a
l'estimation du revenu futur demploi. La formulation utilisée (i.e. que le revenu futur
demploi est une proportion du revenu courant) suppose que les changements du revenu

courant demploi sont permanents dors que dans les faits, de tels changements peuvent



étre temporaires (nous le verrons ci-apres al'aide du modée de Friedman). La seconde
lacune est I'hypothese que les ménages plus agés sont des "désgpargnants’, (on se
souvient que le modéele suppose que I'agent cherche a atteindre un niveau de revenu égd
a zé&o a sa mort) dors quil est fort probable que ce soit le contraire. Mirer (1979) a
justement démontré que les personnes agées adoptent en fait un comportement
dépargne laissant a leur mort un héritage. Modigliani (1986) a d'ailleurs repris son
modéle de base dans lequd il relédche deux de ses hypothéses, dont celle voulant que
|I"agent cherche a liquider sa richesse avant sa mort®. Enfin, la derniére lacune est que,
aors gque la démographie joue un réle central dans le modele de cycle de vie, ce dernier
ne fournit aucune tentative de moddisation d' une varigble démographique parmi les

variables explicatives.

Par contre, I'apport important de ce modée est quiil inclut explicitement les actifs
comme variable explicative dans la fonction de consommetion, un rle qui a é&é observé

au cours de la période inflationniste d'apres-guerre.

1.2.4 Milton Friedman et I'hypothese du revenu per manent

Dans son livre A Theory of the Consumption Function paru en 1957, Milton
Friedman exprime son questionnement quant a la définition et a la mesure du revenu.
Nous avons vu en effet que le modele keynésien était basé sur I'hypothese de revenu

courant, et Friedman éait plutét critique face a cette conception de la consommetion.

Tout comme Modigliani, Friedman rgette la notion que la consommation des
ménages ne dépende que du revenu courant. Friedman propose plutét que la

consommation est principdement tributaire du revenu permanent (revenu atendu au

2 | aseconde hypothése relachée est celle voulant que la durée de vie de I'agent soit prédéterminée.



cours de nombreuses années futures). Sdon Friedman, le revenu mesuré peut ére
Separé en deux composantes. une composante permanente e une composante

trangtoire. De facon smple, le revenu mesuré peut sécrire salon |'équation suivante
Y=Y+ Yr (1.12)

ou Yp représente le revenu permanent, Yt le revenu trangitoire et Y le revenu mesuré (tel
gue mesuré par les agences gouvernementales). Sdon Friedman, la composante
permanente est interprétée comme refléant les effets des facteurs qui composent la
richesse des ménages. Cette richesse et décomposée en facteurs humains et non
humains. Les facteurs humains (ou capital humain) sont décrits comme éant les habiletés
ou le niveau déducation qui sont gppliqués a un emploi générateur de revenus. La
compaosante non humaine inclut les actifs réds physiques (tels que les biens durables) et
financiers détenus par les ménages. |l est a noter que l'acquisition de biens durables est
vue comme éant une forme d'épargne, donc la consommation de ces biens représente
uniquement la partie imputée des flux de services générés par ces biens a chague

période.

S l'on suppose que le revenu permanent est généré a perpéiuité, la richesse

sexprime donc aing:

A=

% (1.13)

ou A et lavaeur présente de la richesse (mesure globae incluant la valeur présente des
revenus dactivités futurs) et r est le taux d'actudisation. Le revenu permanent peut donc
se rééerire comme éant le produit de la richesse par le taux d'actudisation. Ce produit

et la représentation conceptuele traditionnelle du revenu permanent.



La composante trangitoire du revenu résulte pour sa part de tous les facteurs
associés alachance ou al'inattendu; ele peut ére interprétée comme éant une déviation
temporaire du revenu courant par rapport au revenu permanent. La valeur du revenu
trangtoire peut étre postive ou négative. Une hypothese fondamentale au modde de
Friedman est que tout revenu transitoire positif est épargné, et tout revenu
transitoire négatif représente une "désépargne” . Friedman souléve donc le point que
les revenus des ménages sont percus différemment, et surtout, utilisés a différentes fins:
certains sont épargnés, dautres sont consommes. Dans notre andyse des ventes au
détail, notre varidble "revenu" devrait tenir compte du fait que ce ne sont pas tous les

types de revenus qui peuvent influencer les ventes au détail.

Nous avons mentionné précédemment quune critique importante faite par
Friedman au sujet des moddes antérieurs de consommation &ait que ces derniers
n'utilisent pas une bonne définition du revenu disponible. Cette erreur vient du fait que le
revenu mesuré (par exemple par les organismes datistiques nationaux) contient la
composante trangitoire. Ceci implique que dans le cas ou le revenu trangitoire et postif,
le revenu mesuré et supérieur au revenu permanent, adors que dans le cas ou il et
négatif, il est inférieur. Aind, pour Friedman, le probléme essentid dans la mesure du
revenu lors de I'estimation des fonctions de consommeation et que cette mesure peut
surestimer ou sous-estimer le revenu des ménages a cause de la composante transitoire
du revenu. A court terme, la composante transitoire positive ou négative est toujours
présente dans la mesure  du revenu des ménages mais sur la longue période le revenu

trangitoire, pogtif ou négatif, devrait sannuler.

Un des problémes associés al'hypothése du revenu permanent atrait ala mesure
empirique du revenu permanent. L'estimation du revenu permanent faite par Friedman a
l'aide de données américaines pour la période 1905-1951 a éé obtenue par lissage
exponentiel avec tendance. Friedman a utilise un retard (lag) de dix-sept années.

Dialleurs, I'utilisation des données passées afait I'objet de vives critiques, notamment de



la part de Robert E. Hall (1978), et sur lesquelles nous reviendrons dans la prochaine
section.

L'auteur décompose égadement la consommation mesurée en deux parties: un
effet permanent et un effet trandtoire. La consommation permanente est la partie de la
consommation qui est planifiée par les ménages, dors que la composante trangtoire est
la consommation non anticipée. Au point de vue empirique, le lecteur remarquera
sOrement la difficulté de séparer ces deux composantes. Trois hypothéses importantes au

Sujet des composantes trangitoires et permanentes sont faites par Friedman:

la corrélation entre le revenu permanent et le revenu tranditoire est égae a
zéro (0);

la corrdlaion entre la consommation permanente & la consommeation
trangtoire et égale a zéro (0);

la corrdation entre le revenu trangtoire et la consommeation trangitoire est

égde azéro (0).

Aind, sdon Friedman, la "vrae' fonction de consommeation es une fonction

proportionnelle qui dépend du revenu permanent, ou encore:

Cp = kYp (1 14)

ou k représente la propenson marginde a consommer le revenu permanent.
Mentionnons que la consommation, telle que définie par Friedman, représente la
consommation physique de biens & services. Aing, td quexpliqué précédemment,
I'achat de biens durables a la période courante, et consdéé comme une forme
d'épargne, et seule la partie imputée de cet achat et considérée comme éant de la
consommation. La figure 1.4 illustre le modde de Friedman. A noter que la varigble

dépendante est la consommation permanente, G, (en opposition a la consommation



agrégée, C, telle que mesurée par les agences Satistiques) et la variable explicative est le
revenu permanent, Y, (C'est-a-dire que les revenus transitoires, Y nont pas dinfluence
sur la consommation). Par conséquent, la fonction de consommation est dite
proportionndle. Friedman explique donc le fait que la consommation agrégée soit non
proportionnelle par la prise en compte des composantes trangtoires du revenu qui

peuvent étre alafois postives et négatives.
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Le concept de revenu permanent a congtitué un apport inestimable pour notre
compréhension du comportement de la consommeation. Une abondante littérature a suivi
la publication du livre de Friedman, et il serait pertinent ici de présenter les réaultats de

quelques-unes dentre dlles.

Diverses éudes empiriques ont tenté de montrer que le revenu trangitoire n'a pas
deffet sur la consommation courante comme le soutient Friedman. Deux  é&udes ont en
effet montré que le paiement inattendu avait eu un effet négligesble sur la consommation.
La premiére, de Bird et Bodkin (1965) concernait les dividendes d'assurances verses
aux anciens combeattants américains, la seconde par Kreinin (1961) avait trait aux
remboursements adlemands de 1957-1958 effectués aux résidents iradliens. Dans les
deux cas, suite a ce revenu trangtoire postif, la propension marginae a consommer ce

revenu inattendu était relativement faible comme le prédisait lathéorie.



Toutefois, de nombreux moddes de régresson ont dégagé une propension
marginde a consommer le revenu trangtoire forte et postive: 0,45 pour le Canada

(Laughunn, 1969) et entre 0,5 et 0,85 pour |es Etats-Unis (Laumas et Mohabatt, 1972).

Ferber (1976) souligne que les défenseurs de la théorie du revenu permanent
peuvent avancer qu'une propension marginae non nulle affectée au revenu trangtoire ne
peut se condater que dans la mesure ou cette composante engendre un revenu
permanent accru gréce, par exemple, a l'intérét tiré de l'investissement du revenu

trangtoire ou a une modification des anticipations.

La prochaine section nous permettra justement de voir le réle joué par les
anticipations sur la consommation, lorsgu'on introduit I'hypothése d'attentes rationnelles.
Le prochain modée analysg, celui de Robert Hall, représente une rupture nette face aux
modeles éudiés jusgua présent dans cette revue puisque ce dernier abandonne en

guel que sorte I'approche de moddlisation de la consommation.

1.25Robert E. Hall: la consommation, une marche aléatoire

1.2.5.1 Implications del'hypothése d'attentes rationnelles sur la consommation

Les modeles de consommation de cycle de vie e du revenu permanent sont,
comme nous l'avons vu, tous les deux basés sur I'idée que le consommeateur est tourné
vers le futur et détermine sa consommation courante en fonction de ses anticipations de
revenu futur. Comme le souligne I'économiste Robert E. Hall (1978), ces deux théories
sont celles qui sont les plus acceptées en terme d'explication du probleme d'alocation du
revenu en hiens ou services de consommetion entre le présent et le futur. Le principa
probleme empirique soulevé par ces théories vient de la difficulté & expliquer la partie du

modée qui rdie les revenus courant et passé au revenu futur attendul.



Plusieurs éudes récentes sur la consommation ont tenté de combiner cette
hypothése avec I'hypothése des attentes rationnelles introduite par 1'économiste Lucas.
Sdon I'hypothése des attentes rationnelles, les agents incorporent dans leur processus
décisonnd & dlocaif toute linformatiion imparfate disponible, information quils
réactudisent et réinterpretent en permanence afin de faire des prévisons optimaes a

propos du futur.

Cest Hall (1978) qui, le premier, dérivales implications des attentes rationnelles
aur la consommation et I'hypothése du revenu permanent. Dans son aticle, Hal a
démontré que s I'hypothése du revenu permanent savérait exacte et S les agents avaient
des attentes rationndles, dors les changements dans la consommation dans le temps
seraient imprévisbles. La consommation, sdon cette hypothese, suit une marche

déataire.

Bast sur une s&rie de tests portant sur les implications stochastiques des
hypotheses du cycle vitd et du revenu permanent, le corollaire le plus important du
modele de Hall est le suivant: '"Aucune information disponible a la période t, mis a
part le niveau de consommation a la période t (C; ), n'est utile pour prévoir la
consommation future, Ci , (...). En particulier, le revenu ou la richesse aux

périodes t ou antérieures ne sont pas pertinentes une fois que C; est connue".®

Lafonction de consommation de Hall, sexprime donc comme éant

Ci=1 + 1,0C + & (1.15)

® Traduction libre de I'auteur & partir de Hall (1978), p. 974



ou | est la constante représentant la tendance et e; représente la partie non expliquée de

larégression.
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Comme nous I'avons vu, selon I'hypothese du revenu permanent, les agents font
face a des revenus qui fluctuent (notamment la composante trangitoire) et tentent de leur
mieux de maintenir un niveau de consommation le plus lisse possble dans le temps.
Aingd, atout moment, le consommateur détermine sa consommation en se basant sur ses
anticipations de revenu futur. Au fil du temps, les agents font varier leur niveau de
consommation parce quiils regoivent de l'information nouvelle qui les amene a réviser
leurs attentes. Hall argue que S les consommateurs utilisent de fagon optimae toute
l'information disponible, leur consommation devrait varier de fagon imprévisible, puisque

les changements dans leur revenu futur sont eux-mémes imprévishbles.

1.2.5.2 Lesconclusonsde Hall

Basée sur des estimations portant sur la période 1948-1977 aux Etats-Unis,
I'éude empirique de I'hypothése de marche aéetoire a fourni des estimations robustes
avec des coefficients de déermination de 0,99. La variable dépendante est définie

comme éant la consommeation de biens non durables et de services, en dollars de 1972,



aux Etats-Unis, divisée par la population. Les principaes conclusions tirées par Hall sont

les suivantes:

1) la variable consommeation retardée de plus dune période naméliore pas le
pouvoir explicatif de I'hypothese de marche aéatoire;

2) le revenu retardé n'a pas de pouvoir explicaif ou prévisonnd pour la
consommeation courante;

3) la richesse retardée n'a pas de pouvoir explicaif ou prévisonne pour la

consommation courante.

La variable consommation retar dée

Hal a estimé plusieurs équations dans lesquelles il incorporait la consommation
retardée de plus d'une péiode comme variables explicatives. Ces varigbles savéraient
gatistiquement non sgnificatives. L'gpport de valeurs retardées en termes daméioration
de la prévison éait négligegble. L'explication apportée par Hall est que l'information des
périodes passées devrait ére déa incorporée dans la variable G.; S les agents avaient
des anticipations rationnelles, et donc les variables G, G, ... sont par conségquent
superflues.

Lerevenu disponible
La concluson relative au revenu disponible est certes surprenante car |la plupart
des modées de consommation que nous avons analyses jusquici incorporaient cette
varidble comme déerminant du niveau de consommation. Une Série de régressons
incorporant le revenu et le revenu retardé® (allant jusqu'a quatre périodes en arriére) a
regeté le pouvoir explicatif de ces variables. Bien que des recherches antérieures
semblaient démontrer le pouvoir de prévison du revenu retardé pour la consommetion,

Hal soutient que ces résultats sont contradictoires avec I'hypothese du revenu

* Lavariable utilisée était le revenu réel per capita, c'est-a-dire le revenu disponible divisé par le déflateur des
biens de consommation non durables et des services, divisé par la population.



permanent. En effet, 9 la vaeur passfe de la consommation incorporait toute
l'information disponible a I'agent Iui permettant de maximiser son utilité, dors I'gout de la
vaidble "revenu retardé' ne devrait logiquement pas avoir de pouvoir explicaif
additionnd puisque la varigble C.; devrait dga l'incorporer. Les résultats obtenus
semblent démontrer les faits suivants:
1) il exige une reation marginde et numériquement faible entre la consommation
et des niveaux trés récents de revenu disponible;
2) il n'y apas de preuve qui supporterait I'hypothése que les valeurs passées sur
pluseurs anées du revenu disponible permettraent de prévoir la

consommation.

Il est important de mentionner que Hal reconnéit le fort pouvoir explicatif du
revenu contemporain, mais ceci ne contredit pas les implications stochastiques des

modeles de cycle de vie et de revenu permanent.

Un autre point important au sujet du revenu qui a éé soulevé par Hal et le
probleme possible dendogénété. Tous les modées que nous avons éudiés jusguici
utilisaient comme variable indépendante le revenu disponible. Hal critique justement le
fait que plusieurs éudes empiriques sur la consommeation ne prennent pas en compte le
probleme potentiel d'endogénéité de la varidble revenu. S la variable revenu et
effectivement endogene, les etimations des paramétres par moindres carrés ordinaires
seront asymptotiquement biaisées. Certes, les techniques destimation par éguations
smultanées permettent de pdier a ce probléme, mais cette technique repose sur
I'hypothese que des variables instrumentales peuvent étre trouvées. Or, trouver des
ingruments véritablement exogenes et fortement corrdés avec la variable endogene est

ouvent une tache difficile

Lavariablerichesse



La variable richesse est une varidble indépendante importante a la fois dans
I'nypothese du cycle vitd et dans I'hypothése du revenu permanent. La théorie et les
travaux empiriques sentendent sur le fait que la richesse contemporaine détient un
pouvoir explicatif sgnificatif sur la consommation. Hall a donc teté le pouvoir explicatif
de la varidble richesse retardée. En ce qui concerne la troisiéme conclusion, Hal affirme
gue toute I'information contenue dans la variable richesse retardée devrait dga ére

incorporée dans la variable consommation retardée.

L'approximation utiliste par l'auteur comme gpproximation de la varigble
richesse et I'indice Standard and Poor's des prix des titres de compagnies privées, sur
une base trimestridle, gusté pour l'inflation par un indice implicite de prix des biens non
durables et de services, divise par la population. L'gpproximation de la variable richesse
a certes contribué a andiorer I'estimation de I'hypothése de marche aéatoire et afourni
des coefficients sgnificatifs pour les variables retardées. Toutefois, Hall souligne que
l'amdioration de l'estimation, bien que saigtiquement significative, est numériquement
négligesble. Cette amdioration et dailleurs uniquement utile pour prévoir la

consommiation au plus un trimestre al'avance.

1.2.5.3Lesimplications en termes de prévision et de politique économique

L"approche des attentes rationnelles appliquée a la théorie de la consommation a
comme implication que s les agents obéissent a I'hypothése du revenu permanent, seuls
des changements indtendus de politiques économiques e de I'environnement
économigue en générd influenceront la consommation. L'effet de ces changements se

fera sentir dés lors que les consommateurs réviseront leurs anticipations.

En terme de prévison de la consommation future, I'hypothese de marche

déaoire et peu utile Hdl soutient quune smple extrgpolation du niveau de



consommation courant a partir dune tendance obtenue de données passées et
impossible aamdiorer. De plus, sdon lui il est inutile de tenter de prévoair le revenu futur
et de le relier au revenu courant, puisque toute information disponible aujourdhui a
propos du futur est dga incorporée au revenu permanent courant. Enfin, la prévison de
la consommation pour le prochain trimestre peut étre |égerement améliorée al'aide dun
indice de prix des titres boursiers, mais cette amédlioration et absente a-dda dun

trimestre,

1.25.4 Conclusion

L'article de Hall a certes marqué de fagon importante la théorie économique sur
la consommation, notamment au point de vue des propriétés satistiques et stochastiques
des sfries. L'article, comme nous I'avons mentionné en introduction, cadre bien avec la
pensée économique dominante des 15-20 derniéres années, C'est-a-dire I'abandon de
I'approche de modélisation macroéconomique. Certes, I'hypothése de marche déatoire
est fortement validée par les recherches empiriques, mais en termes de prévison e

d'analyse des effets potentids des politiques économiques, son utilité devient nulle.

Par conséquent, pour expliquer les fluctuations de la consommation ou encore
ses déterminants et sa tendance a long terme, I'approche de moddisation savére
nécessaire. Contrairement aux modées que nous avons présentés jusqua présent,
I'article de Hall ne cherchait pas a éclairer les irrégularités empiriques décelées dans la
fonction de consommation keynésienne. Etant donné que nous cherchons a expliquer la
tendance des ventes au détal a l'aide dune moddisation basée sur les théories de la

consommation, le modée de marche aéatoire de Hall nous sera peu utile.

CONCLUSION DU CHAPITRE



Au terme de cette revue de littérature, plusieurs faits surgissent. Tout d'abord, le
secteur du commerce de détail connat depuis le début des années 1990 des
changements structurdls qui semblent perdurer, justifiant une éude plus gpprofondie de
I'évolution des ventes au détail. De plus, les études récentes et passées se sont rarement
penchées sur les déterminants de cette variable et I'intéré a surtout porté sur une
perspective de court terme. Face a ces faits, nous avons entrepris une recherche sur les
déterminants du cycle et de la tendance des ventes au détail au Canada. Faute de
littérature a ce sUjet, nous avons eu recours a la théorie macroéconomique sur la
consommation afin de relever les principaes variables explicatives suggérées par les

économistes.

Deux varigbles clé ressortent des différents modées comme déerminants de la
consommation agrégée: le revenu demploi des ménages et |a richesse nette des ménages
(actifs nets). Le prochain chapitre présentera donc les estimations rédisées a l'aide dun
modele a correction d'erreurs. Nous chercherons aing a trouver quel revenu explique le
mieux la tendance e le cycle des ventes au détail. De plus, le modde du cycdle vitd
incorpore indirectement une notion démographique a l'explication de la consommation,
phénomeéne que David Foot affirme avoir une importance au niveau des ventes au détail.
Il serait par conséquent utile et pertinent de vérifier la robustesse de nos résultants
lorsque nous prenons en compte les particularités démographi ques canadiennes dans nos

esimations. Cette étgpe feral'objet du troiseme et dernier chapitre.



CHAPITRE 2 - PRESENTATION DU MODELE D'ANALYSE ET
RESULTATSDESESTIMATIONS

INTRODUCTION DU CHAPITRE

Larevue de lalittérature sur les techniques de prévision des ventes au détail nous
a permis de conclure a la pertinence de notre éude. En effet, tres peu d'éudes se sont
penchées sur I'andlyse de la tendance de long terme de la variable ventes au détail dans
une perspective de moddisation. L'accent est traditionnellement mis sur le court terme
(horizon inférieur & un an) et la prévison est surtout rédisée a l'aide de techniques
subjectives ou extrgpolatives. Par conséquent, la pertinence de notre éude et double
puisque, d'une part, ele sintéresse a un horizon de long terme, e, dautre part, ele
cherche & rattacher I'évolution des ventes au détail acedle de variables explicatives

pertinentes.

L "approche que nous avons adoptée en termes de choix de variables explicatives
pour la tendance a long terme repose sur la littérature macroéconomique de la fonction
de consommetion agrégée. En effet, comme I'ont démontré Béanger et a. (1998), les
variables consommation agrégée et ventes au détail ont présenté des évidences de
cointégration au cours des 25 derniéres années, laissant aingd la porte ouverte a la vaste

littérature économique sur la fonction de consommeation dans la cas des ventes au détail.

Ce second chapitre présentera dans un premier temps la méthodologie qui a &é
appliquée dans la congtruction de nos variables. Nous présenterons par la suite le cadre
danalyse et destimation de la tendance a long terme des ventes au détail, de méme que
leur évolution dynamique a court terme. Enfin, les résultals des estimations seront

exposes et andysés dans la derniére section de ce chapitre.



2.1 CONSTRUCTION DESDONNEES

2.1.1 Lavariable dépendante: les ventes au détail

Le commerce de détail est défini comme I'ensemble des ventes faites par des
points de ventes au détail. Un point de vente au détail, selon la définition de Statistique
Canada, et "un local daffaires (habituellement un magasin) dont I'activité
principale est la vente de marchandises et de services connexes au grand public
pour la consommation ménagére ou personnelle.® Les edimations rdatives au
commerce de détail excluent les ventes directes, c'est-a-dire cdles qui ne sont pas faites
par I'intermédiaire dun point de vente au déail (mentionnons la vente de journaux ou de
revues faites directement par I'imprimeur, les ventes directes par démarchage, €tc.). La
seule exception a cette regle est la vente faite par catalogue ou par la poste par les
grands magasins.

D'une maniere générde, les éablissements de commerce de détail sont classés
par genre de commerce en fonction des principaes gammes de marchandises quils
vendent et des services quils assurent. Cest Statistique Canada qui assume cette

fonction et qui éablit le systéme de classification desindudtries.

La premiere édition de la classfication type des industries (CTI) au Canada
remonte a 1948. Le gouvernement canadien, en 1945, avait comme objectif de
congruire un systeme dinformation économique plus éendu et plus intégré que cdui
dga en place. La CTl de 1948 représentait avant tout a I'épogque une tentative
dimplantation de concepts, de terminologie et de groupements communs pour les
industries. Cet ensemble avait pour objectif d'assurer la comparabilité des données de
provenances diverses en consolidant sgon un standard unique les différentes définitions

dindustries dga disponibles. Une révison de laCTl eut lieu en 1960, puis en 1970.

> Commerce de détail, Statistique Canada, catalogue 63-005-XPB, mars 1997, p. 31




C'est toutefois en 1980 que la CTI a connu les changements les plus importants.
La plupart des changements ont &¢é introduits suite & une connaissance plus approfondie
des faits, connaissance acquise gréce a des enquétes nouvelles ou améiorées. Il est
important de mentionner que chacune des révisons de la CTI entraine un arbitrage
épineux: "celui de refléter le changement et cet autre de maintenir la continuité
historique des séries statistiques'. ° Ains, dune part, on tente de présarver la
comparabilité des données pour les analyses chronologiques, dautre part, on tente
dauder les datiiques aux rédités contemporaines de la dtructure indudtridle

canadienne changeante.

2.1.1.1 Notre échantillon

Les données sur les ventes au détail agrégées canadiennes que nous avons pu
obtenir couvrent la période 1965 a 1996 et sont disponibles sur une base mensuelle.
Toutefois, puisque les données sur la plupat de nos variables explicatives sont
disponibles sur une base trimedtridle, nous avons transformé nos observations sur les
ventes au détail d'une fréquence mensuele a une fréguence trimedtrielle, en prenant la
moyenne arithmétique des ventes sur trois mois. De plus, éant donnée la période
éendue que notre s&rie couvre, nous avons éé confrontés a divers problémes dans la

congtruction d'une sfrie chronologique uniforme:

1) Pour la période 1965 a 1971, les données ne sont pas disponibles sur support
informatique. Nous avons donc eu recours aux cataogues de Statistique Canada sur
I'estimation mensuelle des ventes au détail. De plus, pour cette période, les données
sont brutes, c'est-a-dire quil n'exise pas de données gustées pour le facteur

sasonnier des ventes au détail (désaisonndisées). Nous avons donc appliqué la

®idem



2)

3)

méhode de désaisonndisation (ARIMA X-11) utilisée par Statistique Canada pour
Cces sept années-1g;

Pour la période 1972 & 1996, les données existent sur support informatique et sont
disponibles sous une forme gjustée pour le facteur saisonnier. Toutefois, les données
de 1972 a 1981ont éé comptabilisées sous la classification type des industries (CTI)
de 1960, aors que de 1981 a 1996, c'est la CTI de 1980 qui a été utilisée. Puisque
nous travallons avec la variable agrégée, les problémes de classfication sont
relativement mineurs et ne posent pas, en principe, de problémes de comparabilité.
Toutefois, quiconque Sintéresse aux sous-secteurs des ventes au détail sera confronté
a des problemes de comparabilité, puisque certains secteurs ont fait I'objet de
révisons en termes de classification. Dans notre cas, nous avons néanmoins remarqué
un saut important dans notre s&rie en 1981 (année du raccordement des deux
classfications). Ceci est attribuable au fait que les données ont fait I'objet de révisons
apres 1981 et larévison ne remontait pas a la période pré-1981. Nous avons donc
g usté notre série pour tenir compte de ce choc, choc que nous appellerons plus bas
choc de raccordement;

Depuis 1991, les données sur les ventes au détail ne prennent pas en compte les
taxes de vente (taxe de vente provinciale et taxe sur les produits et service (TPS))
percues pour le compte d'un organisme public. Toutefois, les données sur les ventes
antérieures ajanvier 1991 incluent lataxe de vente fédérde (TVF). Nous avons donc
observé une forte chute des ventes en janvier 1991, chute attribuable en partie au fait
que la TVF n'est plus incluse dans les données. Puisque ce ne sont pas tous les
secteurs du détail qui ont éé touchés par ce changement dans le traitement des taxes
indirectes, il ne nous a pas é&é possble dgouter aux saries gpres 1991 un
pourcentage équivaent a la TVF. Nous appellerons ce deuxieéme choc dans notre

s&iechoc TPS.

Afin de tenir compte du choc de raccordement et du choc TPS dans notre srie,

nous avions deux options: inclure dans toutes nos estimations deux variables muettes, une



pour chague choc, ou gjuster notre série pour tenir compte de ces deux événements.
Nous avons adopté la seconde avenue, car S nous avions inclus des variables muettes
dans nos edimations de la tendance a long terme, les tables traditionnelles de
cointégration nauraient pas éé vaables e nous naurions pu déerminer S nos
parametres etimés éaent sgnificatifs. Nous avons donc généré une nouvdle sie
chronologique gustée qui tient compte dune part de I'effet du raccordement des deux
classfications en janvier 1981, et dautre part, du changement dans le traitement des
taxes de ventes survenu en janvier 1991. Mentionnons que les deux chocs coincident
maheureusement avec les récessions de 1981-1982 et de 1990-1991 et par
conségquent, nos variables muettes captent probablement plus que I'effet du
raccordement et de la TPS. Il faudra par conséquent garder en téte ce fat lors de

I'analyse des résultats.

Lanouvelle srie a &é condruite al'aide de I'éguation suivante:

VDA = VDA.1 + VDG - b,oo(DUM_RAC) + b DUM_TPS)  (2.1)

ou VDA représente les ventes au détail gustées, VDG représente la croissance
trimestridlle des ventes au détail, b et le coefficient atribuable ala varigble muette qui
capte le choc de raccordement (DUM_RAC) et enfin bps et le coefficient attribuable a
la variable muette qui capte le choc de TPS (DUM_TPS). b €t brps Ont été obtenus
en régressant la variable ventes au détail rédles (VDR) sur les deux varigbles muettes
(DUM_RAC et DUM_TPS) de méme que sur la variable ventes au déail retardée
d'une période’. Pour la premiére période, VDA=VDR.

2.1.1.2 Ledéflateur desventes au détalil

! Puisque le signe de b, était positif, nous avons pris soustrait I'effet du raccordement dans (2.1) et
puisque le signe de brpg était négatif, nous avons ajouté l'effet de la TPS a la série ajustée.



Puisgue nous voulons travailler avec une série exprimée en termes rédls, cest-a-
dire une s&rie non jette a l'effet de I'inflation, nous avons dégonflé les ventes nominaes
par un indice de prix. Maheureusement, Statistique Canada ne publie les ventes au détall
en dollars congtants que depuis 1986. |1 nous a donc fallu congtruire un indice de prix qui
puisse couvrir tout notre échantillon. Pour ce faire, nous avons eu recours aux données
des comptes de revenus et de dépenses de la comptabilité nationale au niveau des
dépenses de consommation des ménages. Comme I'ont démontré Bélanger et d. (1998),
les dépenses de consommeation et les ventes au détail sont essentiellement composées
des mémes types de dépenses, a la différence que la consommation inclut égadement les
dépenses en sarvices, dors que les ventes au détail ont trait presgu'exclusvement a des
achas de biens. En prenant donc les données sur la consommation, excluant les

dépenses en sarvices, nous avons condruit un indice de prix pondéré de la fagon

ivante:

pe IP_DUR*CR _DUR+IP_SBVIDUR* (R SEMIDUR+IP_NONDUR* CR_NONDUR
- CR DUR+CR_SEMIDUR+CR_NONDUR

(2.2)

ou IP DUR, IP_SEMIDUR, IP_NONDUR représentent respectivement l'indice
implicite de prix des dépenses de consommation en biens durables, semi-durables et non
durables ¢ CR_DUR, CR_SEMIDUR, CR_NONDUR représentent respectivement
les dépenses de consommation réelles en biens durables, semi-durables et non durables.

Nous avons pu aing obtenir un indice de prix uniforme de 1965 a 1996.

Notre variable dépendante sera donc la nouvelle série gustée des ventes au
détail, de fréguence trimestridle, en dollars de 1986, per capita. Le graphique 2.1
illustre la nouvelle série gustée par rgpport a la série brute. Le lecteur remarquera que

les deux séries ont exactement les mémes taux de croissance trimestridls, et ce, méme



lorsgue les deux courbes ne se confondent pas. Tout ce qui change C'est le niveau de la

s&rie au cours de la période 1981-1991.



- GRAPHIQUE 2.1 -
Ventes au détail et ventes au détail ajustées au Canada
(per capita, en dollars de 1986, en log)
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2.1.2 Lavariable explicative: le revenu des ménages incluant le rendement sur
larichesse

Notre revue de la littérature au niveau des déerminants économiques de la
fonction de consommation agrégée nous a permis de condater que deux variables en
particulier ont é&é suggérées comme déerminants des choix de consommation des
ménages. D'une part, Keynes suggéra le revenu personnel disponible (RPD), et par la
uite, les théories se sont raffinées et ont inclus des variables relatives a la richesse des
ménages. La théorie du cycle vitd de Modigliani et cdle du revenu permanent de
Friedman sont, comme le mentionne Hall (1978), celles qui sont les plus acceptées parmi
les économigtes en terme d'explication du probléme dalocation du revenu en biens ou

services de consommetion entre le présent et le futur.

Ces deux théories soutiennent que la fonction de consommation agrégée devrait
incorporer a la fois le revenu personned disponible des ménages et une certaine mesure
de larichesse des ménages. Par exemple, dans le cas du modée du cycle de vie, comme
nous |'avons vu au chapitre précédent, les ménages, a chague période, consomment une

partie de leur revenu personnd disponible et une partie de leur stock de richesse:



Co= ki Yoo + Kado (2.3

ol Co, ki, Yoo, ka €t a représentent respectivement la consommation agrégée, la
propenson marginde a consommer le revenu demploi, la propenson marginde a

consommer le sock de richesse et enfin, larichesse.

Friedman exposa pour sa part le fait que les ménages consomment a chague
période une fraction de leur revenu permanent (i.e. une fraction de la vaeur présente

du revenu permanent qui est une mesure de richesse financiére et humaine):

Cp = kYp (24)

Toutefois, I'évidence empirique récente est plutbt défavorable a ces effets de
richesse (Margulici, 1997 et Pemberton, 1997) et parle méme d'échec de I'hypothese
du cycle de vie (Pemberton, 1997). Cela ne veut pas dire pour autant que la richesse
des ménages n'a aucune influence sur la consommeation, puisque le rendement tiré de

cette richesse influence directement |es revenus de placements touchés par les ménages.

Dans un esprit assez proche de la théorie du revenu permanent, Bélanger et
Coiteux (1997) ont pour leur part trouvé que la fonction de consommation agrégée
dépend non pas du stock de richesse (comme c'est |e cas entre autres avec Modigliani,
1963; Friedman, 1957 et Macklem, 1994) mais bien du revenu généré par cette
richesse a chaque période. En d'autres termes, les ménages ne consomment pas leurs
actifs, mais plutét les revenus générés par ces actifs (i.e. intéréts, dividendes et gain en
capital). En appliquant la méthodologie proposée par Macklem (1994) pour mesurer la
richesse des ménages a la vadeur du marché, ils ont estimé une sfrie trimedtrielle du
rendement réd implicite (qui inclut le gain en capitd) sur la richesse au Canada entre
1962 et 1994. Leur andyse de cointégration révéle que c'est le revenu globa aprés
impdts, c'est-a-dire cdui qui inclut le rendement sur la richesse et non pas le seul revenu



tiré du travall et des entreprises individudles, qui explique le mieux la consommation a
long terme. Etant donnés les faits stylisés rapportés dans leur éude au niveau de la
consommetion e éant donnés les réaultats empiriques obtenus, nous avons jugé
pertinent d'opter pour cette mesure globae du revenu dans notre anayse des ventes au
détal a long terme. Pour ce faire, en gopliquant leur méhodologie, nous avons
recongtitué une série sur le rendement réd sur la richesse qui couvre la période 1962 a

1996.

Notre variable revenu a donc essentidlement deux composantes. le revenu
dactivité (RA) et le revenu genéré par la richesse. Le revenu dactivité correspond au
revenu personnd disponible td que publié par Satisique Canada duquel nous
soustrayons les intéréts et dividendes regus par les ménages’. La richesse des ménages,
quant a ele est composée de la richesse financiere (actions, dette publique, dette privée
et autres actifs financiers) et de la richesse physique (immobilier résidentid), desquelles
nous avons soustrait I'ensemble du passif du secteur des ménages’. Notons que, suivant
leur méhodologie, il nous a é&é possible de mesurer la richesse des ménages ala vaeur
au marché pour les catégories mentionnées plus haut, a l'exception des autres actifs

financiers. Le rendement tiré de la richesse des ménages a pour sa part été obtenu aing:

Il = (I Dt + GCt)/VVt_]_ (25)

ou ID; représente les intéréts et dividendes recus par les ménages et GC; et le gain en
capital réaist™ sur larichesse des ménages (W), tous deux & la période t. Etant donnée
la trés grande volatilité du taux rendement trimestriel annualisé, nous avons composé ce

taux de rendement sur trois ans. Le choix du trois ans repose sur I'arbitrage suivant: plus

® En fait, nous avons ajouté au RPD publié par Statistique Canada deux catégories de transferts aux
ménages: les transferts nets en provenance des sociétés et les transferts nets en provenance des non-
résidents afin que la différence entre le RPD et la consommation nous donne I'épargne telle que publiée par
Statistigue Canada.

® Le passif des ménages est principalement composé des hypothéques et des crédits & la consommation.

191 s'agit du gain en capital réalisé, encaissé ou non, sur la richesse.



on compose notre rendement, plus on perd des observations, mais moins notre s&rie et
volatile (on peut aing fare ressortir une certaine tendance dans les observations).
Puisque nous cherchions a avoir la série la plus longue possible e puisque nos
observations sur les ventes au détail débutent en 1965, en composant notre rendement
sur trois années, notre série sur le revenu débutait ele auss en 1965 et perdait un peu de
sa volatilité. Enfin, éant donné le fait que nous avons composé le rendement sur trois
ans, Nous avons pris une moyenne mobile sur trois ans pour la richesse nette a chaque

trimestre.

Par consdquent, notre série sur le revenu globa a éé obtenue a I'ade de

I'éqution suivante:

RGt = RAt + rg’tW3’t (26)

ol RG; et le revenu réd globa, RA; est le revenu dactivité réd des ménages net des
impbts et des trandferts, r3; et le taux de rendement réd implicite sur la richesse
(incluant le gain en capita) composé sur trois ans et W, et la moyenne mobile™ sur

trois ans de larichesse nette des ménages.

Le graphique 2.2 représente le revenu globa qui est composé du revenu
personnd disponible et du gain en capitd. Alors quhistoriquement le revenu personnel
disponible a connu une évolution relativement lisse (a cause notamment des stabilisateurs
automatiques des politiques économiques), on voit que notre revenu globa a connu au
cours des trente dernieres années une évolution trés fluctuante. Ceci est attribuable & sa
composante trés volatile: le rendement sur la richesse. Par exemple, on remarque
clarement les effets négatifs que les deux récessons (1982 et 1990) ont eu sur le revenu

globd, attribuable a une baisse du rendement sur la richesse. En effet, les hausses des

1 Pour calculer la moyenne mobile sur trois ans, nous avons pris la moyenne de la richesse a l'année t, t-1
ett-2.



taux dintérét qui ont précédé ces deux récessions ont provogqué une baisse des prix des
actifs (actions, obligations, immoahbilier) et donc une diminution du gain en capitd, une

composante volatile du rendement sur larichesse.

GRAPHIQUE 2.2
Revenu global des ménages (incluant le gain en capital)
(per capita, en dollars de 1986, en log)
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La figure 2.1 ci-dessous schématise la mesure et la congtruction de la varigble
revenu global qui sera utilisée dans I'estimation de la tendance a long terme des ventes

au déall.



-FIGURE 2.1 -
Décomposition de la mesure du revenu global des ménages
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22LA COINTEGRATION ET LES MODELES A CORRECTION
D'ERREURS: PRESENTATION THEORIQUE

2.2.1 Lardation d'équilibre a long terme: une analyse de cointégration

Depuis un certain temps, les macroéconomistes sont conscients du fait que les
séries chronologiques macroéconomiques sont non dationnaires en niveau. Ces
variables, dans la vaste mgjorité des cas, sont intégrées d'ordre un, dénoté I(1). Puisgu'il

y a dans ces cas une tendance stochastique, les vaeurs en niveau de ces variables



peuvent étre arbitrairement éevées ou faibles &ant donné le fait quiil n'y aucune tendance
pour ces variables a retourner vers leur moyenne. Les concepts de moyenne et de

variance ne sont dailleurs plus pertinents lorsgue nous sommes en présence de variables

1(1).

Comme le soulignent Dickey et d. (1991), la non gationnarité souleve plusieurs
problemes économétriques: elle peut donner lieu a des relations illusoires entre certaines
variables économiques en niveau € les paraméres etimés par régresson sont
inconsgtants (a moins que les varigbles soient cointégrées, comme nous le verrons).
Mais le probléme sans doute le plus inquiétant pour |es macroéconomistes en présence
de variables non stationnaires c'est que la plupart des théories macroéconomiques sont
fondées sur I'nypothese quiil existe une relation stable a long terme entre les niveaux de
certaines variables économiques, cest-a-dire que la théorie suggere que certaines
vaiables ne peuvent séloigner trop longtemps l'une de l'autre. Or Sil existe des
tendances stochastiques dans les éries, cette hypothése ne tient plus (toujours en

absence de cointégration).

Traditionnelement, I'estimation d'une équation structurelle en présence de s&ries
chronologiques non dationnaires éait effectuée en prenant la différence premiére de
chacune des variables. La différenciation rendait les séries stationnaires puisqu'dle en
retirait la tendance stochadtique. L'estimation par moindres carrés ordinaires (MCO)
éait donc permise lorsque les variables éaient transformées en différence premiére.
Toutefois, comme I'ont démontré Engle et Granger (1987), la pratique traditionnelle de
prendre |a différence premiére de toute s&rie non stationnaire est inexacte dans le cas ou
les séries sont liées entre dles. En effet, il peut exiser une combinaison linéaire entre les
sxies qui dle, soit gationnaire. S C'est le cas, on dit que les variables sont cointégrées
et lefait de différencier les séries engendrerait par conséguent une mauvaise spécification
et fournirait des estimateurs inconsgtants. Aing, le traitement de séries chronologiques

intégrées n'est pas auss direct que la pratique traditionnelle le prétendait (Enders, 1996).



Sdon Engle et Granger, les variables du vecteur x = (Xy, X, ..., %) Sont dites
cointégrées d'ordre p S:
1) toutes les composantes de % sont intégrées d'ordre p, dénoté | (p);
2) il exigeunvecteur b = (b4, by, ..., by) dont une combinaison linéaire
bx = b + boxy + ... + bpXy et intégrée d'ordre (p-b), ou b>0. Le
vecteur b est appelé vecteur de cointégration.

Par exemple, considérons deux séries chronologiques, y et X, qui sont intégrées
d'ordre p (donc non gationnaires). Sil existe un vecteur b te que les résidus (&) d'une
régression (ou € = y-bx,) sont intégrés dun ordre inférieur a p, I(p-b), ot b>0, dors
Engle et Granger définissent y et % comme cointégrées dordre (p, b). Donc S y et %
sont 1(1) et que g ext 1(0), aors les deux Séries sont dites cointégrées d'ordre CI(1,1).
Autrement dit, il peut exister une relation sationnaire entre deux séries (ou plus) qui dles

0Nt non stationnaires.

Trois remarques simposent a ce stade-di:

1) La cointégration fait appel & une combinaison linéaire entre des variables non
dationnaires. |l serait en effet envisageable quiil existe une rlation stable along terme
entre les variables qui soit non linéaire. Toutefois, les pratiques économétriques
actuelles ne permettent pas de tester des relations de cointégration non linéaires. Par
conssquent, le fat de rgeter I'hypothése de cointégration ne sgnifie pas
nécessairement quiil n'existe pas de relation stable entre les variables, mais implique
plutét quil n'existe pas de relaion linéaire stable entre les variables (Enders, 1996,
Dickey et d., 1991);

2) La cointégration nécesste que les variables soient intégrées du méme ordre.

Evidemment, le fait que des variables soient intégrées du méme ordre nimplique pas



nécessairement que les variables soient cointégrées (i.e quil n'exite pas
nécessairement une relation stable along terme entre ces variables);

3) La plupart de la littérature sur la cointégration se concentre sur les varigbles qui
contiennent une racine unitaire (i.e. 1(1)). Laraison est que les outils de régressons
traditionnds peuvent sappliquer sil y a présence de cointégration et que trés peu de

variables économiques sont intégrées d'un ordre supérieur al'unité (Enders, 1996).

Comme le souligne Harris (1995), l'interprétation économique de la cointégration
et asxz directe. En effet, 9 deux s&ries (ou plus) sont liées entre elles de maniere a
former une relation d'équilibre a long terme, dors, méme g les s&ries contiennent des
tendances stochagtiques (i.e. sont non stationnaires), dles évolueront néanmoins de facon
tres smilaire dans le temps, et I'écart entre ces séries sera pour sa part stable (i.e.

dationnaire).

La méthode d'estimation que nous avons utilisée est celle proposée par Engle et
Granger (1987). Ces derniers ont dével oppé une méthode en deux étapes qui permet de

tester la présence d'une relation a long terme entre deux variables.

1%¢ étape: Testsderacinesunitaires

A l'aide dun test de Dickey-Fuller et/ou de Phillips-Perron, il faut déerminer
I'ordre dintégration de chague varidble. Si les deux Séries sont stationnaires, il n'est pas
requis de poursuivre puisque les méthodes d'estimation habituelles sont valables. S, par
contre, les deux séries sont intégrées d'ordres différents, il et dors permis de conclure
gue les deux séries ne sont pas cointégrées. Enfin, s les deux séries sont 1(1), nous

pouvons passer ala seconde éape.

2° étape: Estimation delareation delong terme et test de cointégration

Si v et % sont 1(1), nous pouvons estimer une relation linéaire de long terme de

type:



yi=bx + & (2.7)

Notons & comme éant les résdus estimés de la ration de long terme (2.7). S
y; et % sont cointégrées, alors les résidus obtenus, &, devraient ére gationnaires. En
effet, les résdus représentent ni plus ni moins les déviations des variables par rgpport a
leur tendance a long terme. Donc, s I'hypothése de cointégration tient, aors ces
déviations devraient étre stationnaires dans le temps. Par conséquent, S les deux séries
ont tendance a converger vers leur reation de long terme, alors leurs déviations, cest-a

dire &, doivent nécessairement étre stationnaires.
Afin detester S lesrésidus sont stationnaires, nous estimons |'équation suivante:

Dé=aé.,+e
(2.8)

L'éguation (2.8) est vadable dans une dtuation ou il n'y a pas d'autocorréation
des résdus. Toutefois, S les résidus ne semblent pas ére bruit blanc, un test de
Dickey-Fuller augmenté (ADF) peut ére utilisé au lieu de (2.8). La spécification du test
ADF et lasuivante:

D&=aé.+ a gDa, +e (2.9)
=

S nous ne pouvons pas regjeter I'hypothése nulle a = 0, nous pouvons conclure
que ¥ et x ne sont pas cointégrées. A l'inversg, le rgjet de I'hypothése nulle implique
gue les résdus de la rdation de long terme sont stationnaires, et nous pouvons donc

conclure que y; et x; sont cointégrées.



2.2.2 L'analyse dynamique a court terme: le modele a correction d'erreurs

L'équation (2.7) deécrit lardlation de long terme qui existe entre y; et x. Il serait
égdement intéressant de consdérer I'évolution a court terme de nos variables a I'éude,
surtout puisque I'éat d'équilibre est rarement ateint au sein des modéees
macroéconomiques (Harris, 1995). Autrement dit, I'intérét de I'analyse a court terme est

d'éudier le processus d'gjustement de nos variables face a des Situations de désaquilibre.

Le modele a correction d'erreurs (MCE) permet justement une telle andlyse. En
effet 9 x et y sont cointégrées, les résidus de la rdaion d'équilibre de long terme,
appelés terme de correction d'erreurs (EC) peuvent étre utilisés pour estimer un modde

a correction d'erreurs de type:

Dyi=a;+a8+asDx+ a z+e (2.10)

ou les a; sont les paramétres estimés, et z est un vecteur de variables (dationnaires) qui

sont susceptibles d'expliquer le comportement a court terme dey.
Laformulation dun modéle a correction d'erreurs a plusieurs avantages propres.

1) le premier et quil incorpore a lafois les effets de long terme et de court terme. En
effet, la condition d'équilibre de long terme (2.7) est directement incluse dans le
modele gréce au terme de correction derreur &, dors que les autres variables
représentent |'effet dynamique a court terme;

2) le second est que toutes les variables incluses sont Sationnaires de maniere a ce que

les techniques traditionnelles de régression soient valides.



L'interpréation dun modéle a correction d'erreurs est assez directe. Le terme
important du modée est le coefficient du terme de correction d'erreurs (&.1) puisquil
représente la vitesse dgustement, c'est-a-dire, en Stuation de désdquilibre, a quelle
vitese la variable retrouve-t-dle sardation d'équilibre de long terme. Par exemple, S é.
1 et égal zé&o, le modéle est en équilibre, c'est-a-dire que les variables sont aleur vaeur
déquilibre de long terme. Au contraire, en périodes de désequilibre, ce terme est non nul
et son coefficient mesure la vitesse d'gustement, cest-a-dire comment y change en

réponse a une Stuation de déséquilibre.

2.3ESTIMATIONSET RESULTATS

2.3.1La relation de long terme entre les ventes au détail et le revenu des
ménages. revenu disponible traditionnd ou revenu global incluant le
rendement sur larichesse?

Avant dentrer dans l'andyse plus formelle au niveau des tests de Sationnarité et
de cointégration, I'examen visud  de nos s&ries congtitue une premiere éape nécessare
pour cerner la tendance along terme. Rappelons que sous I'hypothése de cointégration,
deux sfries (ou plus) évoluent dans le temps selon la méme tendance. Autrement dit, les
s&ries peuvent séloigner I'une de I'autre, mais sur lalongue période, dles auront tendance
a converger vers la méme tendance, appelée stuaion d'équilibre. Traditionndlement, le
revenu personnd disponible (RPD) conditue le principd déerminant de la
consommation. Les modéles plus complets incorporent auss, des variables de richesse.
Nous avons jugé pertinent de comparer la performance de deux modéles des ventes au
détal: le premier ne tient compte que du RPD comme déerminant, dors que le second
utilise une mesure plus globde du revenu, cest-a-dire cdle qui tient compte du

rendement sur larichesse (c.f. équation 2.6).



Le graphique 2.3 représente I'évolution des ventes au détail et du revenu
personnd disponible des ménages. Deux fait importants surgissent. Le premier est que
les deux variables semblent avoir connu la méme tendance entre 1965 et le déout des
années 1980 (les Sfries semblent cointégrées). Toutefois, a partir de 1981-1982, les
deux séries n'ont guére connu la méme évolution. Le second est qu'au cours des années
1980, les ventes au détail ont connu des taux de croissance prononces, aors que le RPD
affichait une croissance plutét anémique. Aing, depuis le début des années 1980, le RPD

ne semble plus suffisant pour expliquer |a croissance des ventes au détail.

- GRAPHIQUE 2.3 -
Ventes au détail et revenu personnel disponible
(per capita, en dollarsde 1986, en log)
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L'hypothese de cointégration semble toutefois davantage vérifiée sur toute la
période lorsgu'en plus du revenu d'activité des ménages, on inclut le rendement réd sur
la richesse dans notre mesure du revenu. En effet, méme s I'évolution de notre revenu
globd est bien plus voldtile que cele du RPD traditionnd, le graphique 2.4 semble
démontrer que le revenu globd et les ventes au déail ont connu la méme tendance au
cours de la période 1965-1996 et ce, surtout au cours de la période ou le RPD ne
semblait pas parvenir a expliquer I'évolution des ventes au déall (i.e. depuis le début des
années 1980).






- GRAPHIQUE 24 -
Ventes au détail (axe de gauche) et revenu global (axe de droite)
(per capita, en dollars de 1986, en log)
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De facon plus formelle, nous avons testé I'hypothese de cointégration entre d'une
part les ventes au détall et le RPD €, d'autre part, les ventes au détail et notre mesure
plus globae du revenu. Comme le montre le tableau 2.1, nos trois variables sont non
dationnaires e sont intégrées d'ordre un, 1(1). Toutefois, en différence premiére,

I'hypothése de non stationnarité peut étre rejetée.

-TABLEAU 2.1 -
Testsderacines unitaires
Tests de Dickey-Fuller Augmenté (ADF)

- échantillon: 1965:2-1996:4

- modéle déter ministe pour lesvariables en niveau: constante et tendance
- modéle déter ministe pour lesvariables en différence premiére: constante
- (variablesen log, per capita, 1986=100)

Variables ADF ADF**
retards* test-t
LOG(VD_PC) 2 -2,30
LOG(RPD_PC) 4 -2,34
LOG(RG_PC) 4 -2,82
DVD_PC 4 -3,92
DRPD PC 3 -3,48
DRG _PC 3 -7,26

* |améthode utilisée pour déterminer le nombre deretards dans les tests de Dickey-Fuller
augmenté est celle proposée par Hall (1989) qui consiste ainclure danslarégression le dernier




retard le plussignificatif

** |_esvaleurscritiquesa 5% et 10% pour lestests ADF sont respectivement -3,43 et -3,15

Puisque nos varigbles sont intégrées du méme ordre, il et permis de tester
I'nypothése de cointégration. S nos variables sont cointégrées, dors les résdus de la
régresson devraient étre stationnaires. Nous avons donc effectué un test de racine

unitaire sur les résidus des deux régressions suivantes.

log(VD_PC) = bg + b4[log(RG_PC)] + ey (2.11)
log(VD_PC) = bo + b4[log(RPD_PC)] + ex (2.12)

Un test de Dickey-Fuller augmenté a éé effectué sur g; et ey (tableau 2.2).
L'hypothése nulle de non cointégration a pu étre regjetée dans le cas de I'équation 2.11,
alors que ce ne fut pas le cas pour 2.12. Cda sgnifie donc que le revenu personnd
disponible et les ventes au détail ne sont pas cointégrées au cours de la période 1965 a
1996. Par contre, notre mesure du revenu, c'est-a-dire cdle qui inclut le rendement réd
aur la richesse et les ventes au détail sont cointégrées. Autrement dit, ce que nous
soupconnions lors de notre andyse des graphiques 2.4 et 2.5 a &é confirmé le revenu
personnd disponible n'est pas suffisant pour expliquer la tendance a long terme des
ventes au déail sur toute la période, et surtout depuis le début des années 1980.
Toutefois, le revenu personnd disponible augmenté du gain en capitd permet de ne pas

rejeter I'hypothése de non cointégration avec les ventes au détail.

-TABLEAU 2.2 -
Test pour lerget del'hypothése nulle de non cointégration
M éthode Engle et Granger

Spécification ADF ADF Conclusion
retards test*
log(VD_PC) = bg + by[log(RG_PC)] + & 3 -3,55 rejet de
I'hypothése nulle
log(VD_PC) = bg + by[log(RPD_PC)] + & 2 -1,45 non rejet de
I'hypothése nulle




* Lesvaleurscritiquesa 5% et a 10% sont respectivement -3,37 et -3,03 et proviennent de Engle et
Y 00 (1987)

L'ingpection des graphiques 2.5 et 2.6 qui mettent en reation lesrésdus et le
fit (les valeurs prédites) des régressions 2.11 et 2.12 vient confirmer les résultats des
tests. En effet, lorsque le revenu personne disponible est utilisé comme déerminant des
ventes au détail, on voit que le résdu est clairement non stationnaire apres 1982 (ou
encore que le fit n'est pas tres bon). Par contre, le fit semble melleur lorsgque nous
utilisons le revenu globa comme variable explicative de la tendance a long terme des

ventes au détail.

- GRAPHIQUE 25 -
Résidus de lareation de cointégration entre les
ventes au détail et le RPD
(per capita, en log, en dollar s de 1986)
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- GRAPHIQUE 26 -
Résidus delaréation de cointégration entre
les ventes au détail et lerevenu global
(en log, per capita, en dollars de 1986)
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Etant donné I'évidence empirique de cointégration entre les ventes au détail et le
revenu globa, nous avons estimé la rdation de long terme la suivante (le chiffres entre

parenthése représentent |'écart type du coefficient estimé):

logvVD_PC = 0,5096 + 0,43*|ogRG_PC + g (2.13)
(0,031) (0,013)

Puisgue nos variables sont exprimées en log, l'interprétation du coefficient de
RG_PC est assez directe: une variaion postive de 1% du revenu globd entraine une
varigion postive de 0,43% des ventes au déail. Puisqu'a notre connaissance cette
méthodologie n'a jamais éé utilisée avant nous au niveau des ventes au déail, il nous est

impossible de porter un jugement comparatif sur lavaeur de notre résultat.

Les faits stylisés exposés par ces andyses semblent tous pointer vers un bris
important au début des années 1980, bris potentiellement attribuable a des changements
sgnificaifs au niveau de la compostion du revenu des ménages. En effet, comme le

démontre le tableau 2.3, au cours de la période 1965-1981, le revenu dactivité



représentait 89% du revenu globa des ménages, dors que la part du rendement généré
par la richesse séevait a 11%. Aind, le revenu dactivité semblait ére suffisant pour
supporter les ventes au dé&ail jusqu'en 1981. Toutefois, a partir de 1982, deux
événements sont venus changer 'ordre des choses. D'une part, le taux de croissance
annuel moyen du revenu dactivité net dimpéts et de transferts est passé de 3,14% (de
1965 a1981) a 0,25% (1982 a1996) et, dautre part, le rendement sur larichesse avu
sa part dans le revenu globd plus que doubler, passant de 11% a 24%. De plus, depuis
1982, I'augmentation annuelle du revenu globa est pratiquement attribuable uniquement
au rendement généré par larichesse qui a connu un taux de croissance annud moyen de

8,2%.

Les chiffres et estimations semblent démontrer donc que les agents, face a une
faible croissance de leur revenu d'activité et face a une croissance importante et soutenue
du rendement sur la richesse, ont commencé a utiliser ces gains pour soutenir leur
consommeation. Le gain en capita permettrait donc une "désfpargne’ (baisse du taux
d'épargne mesuré de maniére conventionnedle) car ils se sentent plus riches (et donc
augmentent leur consommeation). Par conséquent, les tests et analyses graphiques
semblent tous montrer qu'aprés 1982, le rendement réd généré par la richesse doit

absolument ére considéré comme déterminant des ventes au déall.

-TABLEAU 2.3 -
Ventilation des sour ces du revenu global des ménages

REVENU RENDEMENT
D'ACTIVITE SUR LA
PER CAPITA RICHESSE

PER CAPITA
% du revenu global (1965-1981) 89% 11%
% du revenu global (1982-1996) 76% 24%
taux de croissance annuel moyen (1965- 3,14% 0,13%
1981)
taux de croissance annuel moyen (1982- 0,25% 8,21%

1996)




2.3.2 Le processus dynamique a court terme: le modéle a correction d'erreurs
(MCE)

Ayant obtenu une estimation de la tendance de long terme entre les ventes au
détall et notre mesure du revenu globa, nous avons procédé a I'estimation du modéele a
correction d'erreurs. Cette estimation nous permet d'éudier le comportement dynamique
a court terme des ventes au déail, cest-a-dire le comportement de la vaiadle

dépendante lorsque le modéle n'est pas a sa Situation d'équilibre.

Puisgue les MCE exigent que les variables du modéde soient dationnaires, la
variable dépendante dans I'équation dynamique et exprimée en différence premiere.
Traditionnellement, les régresseurs utilisés sont la valeur (retardée d'une période) du
terme d'erreur obtenu par la relaion de long terme, appelé terme de correction (EC), et
les valeurs courantes (et parfois retardées) de la différence premiére des déterminants a
long terme des ventes au détail, c'est-a-dire notre revenu global. L'intérét du MCE, c'est
gu'on peut y inclure égaement d'autres varidbles stationnaires qui ninterviennent pas
dans la tendance de long terme, mais qui sont considérées comme pouvant avoir des

influences a court terme sur les ventes au dé&all.

Les é&udes empiriques ont fourni une variété de candidats potentiels au niveau
des déerminants a court terme de la fonction de consommation (Macklem, 1994,
Béanger et a, 1998). Pour notre part, nous en avons testé cing: le revenu d'activité per
capita (RA_PC), le taux de chémage (U), un indice de prix rdatif (PRIX_REL), l'indice
de confiance des consommateurs (CONF), le taux dintérét long terme (TX-INT_LT).
Comme le démontre le tableau 2.4 ces variables sont intégrées d'ordre un, et par
conséguent nous les avons incluses en différence premiére dans le modéle a correction

derreurs.



-TABLEAU 24 -
Testsderacineunitaire
Dickey-Fuller Augmenté

Variables ADF ADF
retards test-t*
RA_PC 4 -0,63
) 1 -2,93
CONF 0 -2,85
PRIX_REL 1 -2,45
TX-INT_LT 1 -2,94

* Valeur critique pour letest-t 5% est égalea-3,43

Le revenu dactivité correspond a celui que nous avons défini plus haut. Bien que
traditionnellement les MCE incluent la varigble explicative de la tendance de long terme
(le revenu globa dans notre cas), nous nous en sommes tenus au revenu dactivité
comme déerminant a court terme puisgue I'effet de la composante "rendement sur la
richesse" est négligesble pour expliquer les fluctuations a court terme des ventes au détail

(lestegts I'ont d'alleurs confirmé).

Le taux de chdmage pour sa part correspond au taux de chdmage canadien

désaisonnaist

Le prix relatif utilisé correspond a notre indice de prix des ventes au déail sur
l'indice des prix a la consommation. L'intuition est la suivante: puisque les services ne
sont pas a toutes fins pratiques inclus dans les ventes au détail, nous pensons capter un

effet de subgtitution entre les dépenses en biens versus les dépenses en services.

L'indice de confiance des consommateurs et cdlui publié par le Conference
Board du Canada. Cette variable peut étre percue en quelque sorte comme un indicateur
des anticipations des ménages face au futur (ce qui rgoint le modée de Hal e



I'nypothese dattentes rationnelles de Lucas dont nous faisions mention au chapitre 1).

Enfin, nous avons testé I'effet des taux dintérét réds de long terme™.

Evidemment, nous n'avons pas inclus toutes ces varidbles en méme temps,
puisque la plupart sont fortement corrédées entre dles e que cela aurait entrainé des

problémes classques de multicollinéarité.

Plusieurs fats se sont dégagés des différents modées que nous avons estimés.
Le premier et que les taux dintéré& naméioraient pas le pouvoir explicatif de notre
modele e, dans bien des cas, n'éaent pas sgnificatifs. Ceci peut paraitre surprenant
puisgue I'on retrouve dans les ventes au détail des biens durables qui, en générd,
requierent du financement . Une explication possible c'est qu'a I'exception du secteur
automobile, la plupart des ventes au déail sont faites a crédit (a I'aide de cartes de
crédit). Or, Ausubd (1981) a montré que les taux sur les cartes de crédit ne suivent
guere |'évolution des taux dintérét généraux, expliquant and la faible senghilité des
ventes au détail aux mouvements des taux dintérét. Une autre explication possible serait
gue les variations des taux dintérét sont essentiellement captées par les variations dans
les vaeurs des actifs (actions, obligations) causées par les variaions du gain en capitd.

S Cest le cas, cet effet serait capté dans I'estimation de la tendance de long terme.

Le second fait qui sest dégagé et que la mesure du revenu globa que nous
avons utiliste comme déerminant a long terme n'a pas de pouvoir explicatif a court
terme: comme nous le verrons ci-dessous, le rendement sur la richesse n'explique pas les
fluctuations & court terme des ventes au détail et par consequent, le revenu qui importe &
court terme, c'est le revenu dactivité. Enfin, la création demploi est souvent utilisée
comme une variable explicative dternative au revenu dactivité. Nous avons testé cette

dterndive e le modée ne sen trouvait pas amélioré.

2 Le taux utilisé correspond au taux 10 ans et plus duquel la moyenne mobile sur sept
ans de l'inflation a été enlevé.



Par conséguent, le modée a correction d'erreurs sur lequel nous nous sommes
arrétés est cdui qui incluait le terme de correction d'erreurs retardé d'une période (EC..
)™ qui, rappelons-le correspond aux résidus de |'estimation de la relation de long terme,
le revenu d'activité des ménages (RA_PC,) & l'indice de confiance des consommateurs

(CONF) contemporains, en différence premiere et en log:

DVD_PC = C + a;EC; + a,DRA_PC, + a;DCONF, (2.14)

Letableau 2.5 résume les résultats obtenus.

- TABLEAU 25-
Modéle a correction d'erreurs pour lesventes au détail

Variable dépendante: DVD_PC
Echantillon: 1967:4 & 1996:4 (117 observations)
Variablesa court terme Estimés*
Constante (C) 0,002069
(1,65)
Termedecorrection d'erreurs (EC..) -0,1636
(_3117)
Revenu d'activité per capita (DRA_PC) 0,3377
(4,07)
Indice de confiance des cons. (DCONF) 0,0733
(3,47)
R?=0,30
R?ajusté=0,28
DW = 2,40
F-STAT =15,95
Q(16)** = 0,0235
Q(24)** = 0,0674
* Lestermesentre parenthésesreprésentent lestests T des paramétres
** VValeur P du test de Ljung-Box d'autocorréation desrésidus

* Nous avons en fait utilisé les valeurs de EC uniquement a partir de 1982:1. En effet,
nous avions préalablement multipli€ EC par deux variables muettes: une qui avait la
valeur un jusqu'en 1981:4 et zéro par la suite, et une autre qui valait un a partir de
1982:1. Comme nous le soupgonnions, le terme EC n'était pas significatif avant 1982:1,
et nous ne l'avons par conséquent pas inclus dans la spécification.



Notons que la congtante est non significative, ce qui est rassurant en termes de
pecification. S ¢a navait pas éé le cas, cda impliquerait que les ventes au détail

connaissent une croissance positive indépendante des déterminants utilisés.

Le coefficient du terme de correction d'erreurs (EC), a;, obtenu est fortement
ggnificatif et négatif. Ce terme est important puisque, rappeons-le, il représente la
vitesse dgustement de notre modé e face a une Situation de déséquilibre. Autrement dit,
suite a une déviation des ventes au détail de leur tendance de long terme, ce coefficient
nous permet de voir a quelle vitesse les ventes retrouveront leur tendance de long terme.
Ceci implique que le coefficient du terme de correction d'erreur soit d'une part négatif et
dautre part, inférieur a I'unité (en valeur absolue). L'interprétation de ce coefficient est
asxz directe: 9 le coefficient &ait postif, le modde sdoignerait en permanence de son
éat d'équilibre (il n'y aurait donc aucun retour a l'équilibre), dors qu'en éant négatif, un
ecart pogitif des ventes par rapport a la tendance serait résorbé, a une certaine vitesse,
gréce au terme de correction derreur. Plus le coefficient et pres de I'unité (en valeur
absolue), plus vite serale retour vers'équilibre. A titre d'exemple, avec le coefficient que
nous avons obtenu ¢0,1636), 50% du déséquilibre sera résorbé en moins de quatre

trimestres, et 95% al'int&ieur de 17 trimestres.

Un autre déterminant a court terme est e revenu d'activité des ménages. Le signe
obtenu correspond a cdui attendu et prédit par la théorie: une variation postive du
revenu dactivité devrait se traduire par une variation positive des ventes au détail. Au
niveau de l'indice de confiance des consommateurs, le signe est également en accord
avec ce que nous attendions. Cette variable est intéressante puisgu'elle peut représenter

en quelgue sorte une mesure des anticipations des agents', c'est-a-dire quelle idée de

4 En effet, l'indice est construit & partir de questionnaires dans lesquels on demande on
interroge les consommateurs au niveau de leurs intentions d'achats futures.



I'économie se font les ménages éant donnée I'information qui leur est disponible (taux de
chdémage, taux dintéré, etc). Mentionnons égaement qu'au niveau du revenu dactivité et
de I'indice de confiance, c'é&aient les vaeurs courantes qui avaient le plus fort pouvoir

explicatif.

Au niveau du R gjusté, bien quiil puisse paréltre faible (0,28), gardons en téte la
grande voldilité trimedtridle de notre variable dépendante. Pour pouvoir porter un
jugement sur le R que nous avons obtenu, nous I'avons comparé a ceux obtenus au
niveau des M CE appliqués ala consommation agrégée par Macklem (1994). Ce dernier
a obtenu des R en moyenne égaux a 0,37. Mentionnons que ses modéles & correction
derreurs avaient pour variable dépendante la consommeation de biens non durables et de
services et ceci peut expliquer que notre R soit inférieur aux siens. En effet, notre série
aur les ventes au détail inclut les dépenses en biens durables et semi durables, qui sont
des composantes tres volatiles et soumises a des fluctuations cycliques
importantes. Alors que dans le cas de Macklem, le fait de prendre la consommation de
biens non durables et de services comme variable dépendante Iui assure une frie
beaucoup plus lisse que la ndtre et par conséguent un R? plus devé puisque les

fluctuations a court terme de ces catégories de dépenses sont moins importantes.

La datigique de Durbin Watson de 240 est a l'extérieur de lintervalle
dindéermination mais nous parait devée, signe quil y aurait probablement une ou des
variables omises. D'alleurs, avec seize retards, le test de Ljung-Box nous fait rejeter
I'hypothése de bruit blanc des résidus (alors quavec 24 retards, les résidus sont bruits
blancs). Dans la mesure ou les résidus ne sont pas bruit blanc on peut en conclure quil
y a encore une fois un probléme de spécification; les résidus sont illustrés au graphique
2.7. Enfin la gatigique F nous fait conclure que nos coefficients sont conjointement

différents de zéro.



- GRAPHIQUE 2.7 -
Résidus du modde a correction d'erreurs

0.06
il e A vk o
- }:.’Jh‘%ﬁ! W W‘qﬁ‘*{y ¢ w\‘%w I\ﬁﬁ"_ 060:2
0.04 0.

0.02 A A L{ --0.04
o 00 MLl s Al 1AM
VT Vv\/vv\l A

-0.02 1

-0.04 +—+—7+———r—r+—+—7—r 1

| ——Residus ~—D(\D_PC) ----Fit |

Une fagon intéressante de vérifier le pouvoir explicatif de notre modele consste a
effectuer une prévison ex post de notre série. Pour ce faire nous avons smulé une s&rie
des ventes au détall al'aide des parametres estimés par le modée a correction d'erreurs.
Il faut noter a cet effet que le MCE nous fait estimer le taux de croissance trimestrid
des ventes au détail (puisgue les varigbles sont prises en différence premiére et sont

exprimées en log). Par conséquent, pour obtenir une prévison en niveau, Nous avons pris



comme premiere obsarvation les ventes au détail en niveau, auxqueles nous avons
enslite gppliqué les taux de croissance obtenus lors de I'estimation du MCE. Aing, la
seule vraie vaeur dans notre srie Smulée est la premiére observation, les autres étant

générées al'aide de nos etimations.

Lorsgue I'on compare notre série Smulée a la série rédle (graphique 2.8), on
remarque que jusgu'en 1980, notre modéle épouse bien les vraies valeurs des ventes au
détal, alafois en niveau et par rapport alatendance. Toutefois, notre modéle ne semble
pas capter le plein impact que les récessions de 1982 et 1990 ont eu sur les ventes au
détail. En effet, depuis 1982, notre série smulée, bien que connaissant la méme tendance
et les mémes fluctuations, demeure au dessus des vaeurs rédisées. Puisgue les ventes au
détail prévues de 1982 n'ont pas chuté autant qu'elles auraient dd, notre smuletion réfléte
cette erreur jusqua la fin (la divergence est permanente). Ceci vient confirmer notre

discussion précédente al'égard d'un brisimportant survenu au début des années 1980.

Le graphique 2.9 met en reaion |'écart entre notre s&rie Smulée et lavraie sie
(qui peut étre considéré comme l'erreur de prévison ex post) e le taux de chdmage
canadien. 1l est frappant de voir qu'au cours de la période ol notre modde surestime les
données (1982 a 1996), l'erreur de prévison suit de prés I'évolution du taux de
chémage. L'intuition serait donc dinclure le taux de chdmage dans notre modéle a
correction d'erreurs comme déterminant a court terme des ventes au détail puisque
I'écart entre notre sé&rie smulée et les vaeurs rédisées semble correspondre presque
parfatement aux fluctuations du taux de chGmage. Nous avons donc inclus le taux de
chémage en différence premiére dans notre modée, mais la vaeur du Durbin Watson
augmentait (laissant entrevoir un probleme d'autocorréation des résidus) et la vaeur du
test F diminuait (donc le pouvoir explicatif conjoint de toutes les variables diminuait). Un
autre probléme envisageable est la corrdation entre le taux de chémage et nos autres
régresseurs (revenu dactivité et indice de confiance). Néanmoins, la trouvaille demeure

intéressante et mériterait une analyse plus fine au cours de recherches futures.






- GRAPHIQUE 2.8 -
Ventes au détail simulées et ventes au détail observées
(per capita, en dollars de 1986, en log)

1.9

13 T T T T T i T i T e T oo

70 75 80 85 90 95

- GRAPHIQUE 2.9 -
Ecart entrela sériesimulée et la vraie série (axe de gauche, en log)
et letaux de chdmage (axe de droite, en %)
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CONCLUSION DU CHAPITRE

Les réaultats présentés dans ce chapitre nous amenent a tirer pluseurs

conclusions. La premiere, et peut-étre la plus importante, et que le revenu personnel



disponible ne permet pas dexpliquer la tendance qu'ont connu les ventes au déail au
Canada depuis 1965. En effet, les analyses de cointégration révélent que le rendement
sur larichesse détient un pouvoir explicatif indispensable au niveau de I'évolution & long

terme des ventes au détail.

Ce reaultat est particulierement frappant lorsgue I'on scinde notre échantillon en
deux sous-périodes. avant 1982 e aprés 1982. En effet, les résultats semblent
démontrer un bris important au niveau de nos variables a partir de 1982, bris que nous
attribuons entre autres a l'importance croissante qu'ont commencé a occuper les
rendements générés sur larichesse au sein du revenu global, et auss ala croissance tres

faible du revenu d'activité des ménages apres 1982.

Aing, a court terme, le modéle a correction d'erreurs a révéé que les variations
des ventes au détail sont principalement tributaires des variations dans le revenu dactivité
et dans l'indice de confiance des consommeateurs. Enfin, la prévison ex post de notre

SArie al'aide de nos estimés a fourni des résultats satisfai sants.

Nous testerons au cours du prochain chapitre I'effet potentie de la pyramide des
ages aur les ventes au détail. C'est chose connue, la population canadienne vigllit et les
habitudes de consommation changent dles auss. Avec un vieillisssment de la population,
la pat des dépenses en services augmente dans I'ensemble des dépenses. Or, les
services ne font pas partie des ventes au déall, ce qui laisse entrevoir un effet possble
sur l'évolution de la tendance des ventes au détal. Le chapitre suivant vérifiera la
senghilité de nos estimations face aux particularités demographiques canadiennes. Nous
chercherons aind a vérifier S les ventes au détall ne sont pas, comme le soutient la

littérature, sensibles aux changements démographiques.



CHAPITRE 3- INFLUENCE DE LA DEMOGRAPHIE

INTRODUCTION DU CHAPITRE

L'introduction de ce travail dirigé et la revue de la littérature du chapitre 1 ont
soulevé a deux moments I'effet potentiel que la démographie, plus particulierement la
structure d'ége de la population, peut avoir sur la consommation, I'épargne et les ventes
au détail. D'une part, I'économiste torontois, David K. Foot (1996), indste sur I'effet que
le vidlllissement de la fameuse cohorte des baby boomer's pourrait avoir sur l'industrie du
détail. D'autre part, notre revue des modeles macroéconomiques de consommation a
présenté le modée du cycle de vie qui incorpore de fagon indirecte I'impact de la
démographie. En effet, sdlon cette théorie, I'épargne sera faible tant pour les jeunes que
pour les personnes &gées et plus devée pour les gens d'ége mar (voir figure 1.3). Aing,
en jumdant I'effet du baby boom al'hypothése du cycle vitd, |e passage des boomers a
I'dge mlr devrait faire augmenter le taux dépargne & par la suite entrainer une chute

radicale du taux d'épargne lorsque ces derniers feront partie des personnes &geées.

Aing, la littérature a accordé beaucoup dimportance a la démographie tant au
niveau de la consommation que des ventes au détail. Foot va méme jusqua affirmer que
la démographie explique "le deux tiers de tout" *°. Nous vérifierons donc al'intérieur de
ce dernier chapitre la robustesse du modéle estimé au chapitre précédent face aux
changements démographiques canadiens. Ceci nous permettra de conclure quant a la
senghilité de nos edtimations I'aspect démographique et pris en compte dans les

egimations.

Le présent chapitre propose dans sa premiere section d'explorer la rédité

démographique canadienne au cours de la période a I'éude (1965-1996). Dans une

> David K. Foot (1996) p. 8



seconde section nous présenterons de fagon sommaire les principaes éudes qui se sont
penchées sur la démographie au niveau de la consommeation agrégée et de I'épargne.
Enfin, en modifiant la spécification de noter modele a correction d'erreurs pour tenir
compte de I'évolution démographique canadienne nous chercherons a voir 9 les
hypotheses démographiques fondées sur les théories économiques e celes, plutét
heuristiques, soulevées par Foot (1996), viennent amdiorer notre estimation de la

tendance along terme des ventes au détail.

3.1 LA REALITE DEMOGRAPHIQUE CANADIENNE

Une image vaut mille mots et cest sdrement le cas pour la démographie
canadienne. La population canadienne vieillit. Aux deux tendances généraes que sont la
hausse continue de I'espérance de vie et le recul de la fécondité observé dans les années
soixante, vient sgjouter le choc démographique important que représentera le passage
des baby boomers au troisiéme &ge (Margulici, 1997).

Les graphiques 3.1 a 3.4 ci-dessous présentent la Structure dége de la
population canadienne en 1966, 1976, 1986 et 1996. Les deux particularités de la
démographie canadienne peuvent y étre observées. D'une part, le mouvement de la base
des pyramides vers le haut est typique dune population vidllissante: au cours des
décennies, le groupe d'ége dominant en terme de nombre et passe de 15-24 ans en
1966 a 35-44 ans en 1996. D'autre part, ce mouvement dans la pyramide peut ére
rattaché a la génération des boomers. en 1966, les premiers baby boomers avaient 19
ans, et tombent par conséquent directement dans le groupe d'ége dominant de cette
période. En 1996, le groupe d'ége prédominant, les 35-44 ans, est compose des
boomers nés entre 1952 et 1961. D'alleurs, c'est dans ce groupe de gens que l'on
retrouve le sommet le plus important du boom, en 1959, avec un nombre record de

naissances. 479 000.
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- GRAPHIQUE 3.3 -
Le Canada en 1986
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Les tableaux 3.1 et 3.2 ci-dessous présentent respectivement la composition de
la population canadienne par groupe d'ége (intervales de cing ans) et le groupe d'ége
dominant par année. Les deux tableaux viennent accentuer I'analyse des pyramides ci-
haut en exposant encore une fois I'effet conjugué d'une population vieillissante et du baby

boom.



-TABLEAU 3.1-
Population canadienne par groupe d'age
(% dela population totale)

1519 | 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65+
1966 9,2% 7,3% 6,2% 6,2% 6,4% 6,3% 5,4% 4.9% 4,1% 3,3% 7,7%
1976 102% | 9,7% 8,8% 72% 5,8% 5,5% 5,4% 52% 4,4% 3,9% 8,6%
1986 7,6% 9,4% 9,5% 88% 7,9% 6,4% 5,1% 4,8% 4,7% 4,4% 10,5%
1996 6,7% 6,8% 7,4% 8,8% 8,9% 8,0% 7,2% 5,6% 4,4% 4,1% 12,2%

-TABLEAU 3.2-

Groupe d'age dominant par années au Canada

1965-1996
ANNEES GROUPE D'AGE DOMINANT

1965 41979 15-19 ans
1980 41985 20-24 ans
1986 41990 25-29 ans
1991 41995 30-34 ans

1996 35-39 ans

3.2 FONDEMENTS THEORIQUES DE L'INCLUSION DE FACTEURS
DEMOGRAPHIQUES DANSL'ANALY SE DE LA TENDANCE DE LONG
TERME DESVENTESAU DETAIL

Sans vouloir entrer dans une revue compléete de la littérature au niveau des
éludes qui se sont intéressées aux facteurs démographiques dans les fonctions de
consommation et d'épargne, nous présenterons ici les principales conclusions que nous

pouvons en tirer.

Comme |le mentionne Margulici (1997), la théorie du cycle vita prévoit un effet
négatif sur I'épargne éant donnée I'évol ution démographique que connaissent les pays de
I'OCDE, plus particulierement é&ant donnée la plus grande proportion de personnes
agées. Toutefois, les éudes empiriques ne semblent pas confirmer cette hypothése™
(Jenkins, 1989; Espenshade et Serow, 1978; Denton et Spencer, 1974) et certaines

'® Le lecteur est référé a Margulici (1997) pour une revue des approches empiriques
utilisées pour capter l'effet du vieillissement sur I'épargne et la consommation.



parlent méme d'échec de I'hypothése du cycle de vie (Pemberton, 1997). Les évidences
empiriques semblent donc soutenir que la démographie n'a que peu dimpact au niveau
de la consommation agrégée. Nous chercherons donc a vérifier s, tout comme pour la
consommation agrégée, I'effet démographique et négligesble au niveau des ventes au
détall et par consdguent n'amdiorerait pas les etimations obtenues au chapitre
précédent.

3.3L'INCLUSI O'N D'UNE VARIABLE DEMOGRAPHIQUE AMELIORE-T-
ELLELES RESJ DUSDE LA RELATION DE LONG TERME ENTRE LES
VENTESAU DETAIL ET LE REVENU GLOBAL?

En guise de conclusion a cette recherche, nous avons testé I'effet potentiel dune
variable démographique sur I'estimation de la rdation de long terme entre les ventes au
détal et le revenu globd. Pour ce faire, nous avons congruit une varigble cherchant a
représenter le viellissement de la populaion e qui permette de capter I'effet du
changement dans les habitudes d'épargne et de consommation tel que prédit par
I'hypothese du cycle de vie. Cette variable est égdement sengble, comme nous dlons le
vair, al'effet du baby boom.

3.3.1Leratioderetraités

Une vaiable souvent utiliste dans les éudes empiriques (Margulici, 1997;
Feldstein et Horioka, 1980) pour capter I'effet socio-économique sur la consommetion
e |'épargne du viellissament dune population est le taux de refraités”’. Ce taux
représente le rapport entre les personnes retraitées et celles en &ge de travailler. Par
conséquent, s I'hypothése du cycle de vie &ait vérifiée, une augmentation continue de ce
taux, symbole d'une population de plus en plus vielle, impliquerait une chute du taux

d'épargne et donc une augmentation de la consommeation, ou, dans notre cas, des ventes

' Feldstein et Horioka utilisent deux variables: AGE qui correspond au taux de retraité
(les retraités de plus de 65 ans sur la population entre 20 et 65 ans et DEP qui
correspond au ratio des jeunes dépendants a la population en age de travailler. Margulici
définit pour sa part le taux de dépendance comme étant le rapport des 60 ans et plus sur
la population de 20 a 59 ans).



au détail. L'effet de cette variable devrait ére d'autant plus important a compter de I'an

2012, année ou les plus vieux boomers commenceront a partir massvement alaretraite.
Etant donnée la disponibilité des données, nous avons é¢ contraints a utiliser des
données annuelles au niveau de la population par groupe d'ége. Nous avons créé aind
une variable taux de retraités (RETRAITES) de lafagon suivante:
RETRAITES= (Population 65+ )/(Population 15-64) (3.1

Legraphique 3.1 représente I'évolution du taux de retraités canadien.

- GRAPHIQUE 35 -
Taux deretraités au Canada
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Deux faits semblent ressortir de ce graphique. D'une part, de 1965 a 1975, le
taux de dépendance est resté relativement congtant, et donc, le nombre de personnes de
65 ans et plus a crl plus ou moins au Mméme rythme que les personnes en &ge de
travalller. Toutefois, depuis 1976, ce rapport na fat que croitre, symbole du
vidllissement de la population canadienne, et cette croissance devrait &re davantage
prononcée au début du prochain millénaire dors que les boomers commenceront a

passer dans le groupe des 65 ans et plus.



Afin de vérifier I'effet du viellissement de la population sur les esimés obtenus
dans la rddion de long terme entre les ventes au détail et le revenu globd, nous avons

testé deux hypothése distinctes

1) lavariable démographique affecte directement la pente de notre tendance de
long terme (la propension marginde a consommer varie);

2) la varigble démographique &ffecte le niveau de la tendance de long terme
(changement de la congtante sans changement de la propension marginade a
consommey).

Pour cefaire...
3.3.2 La démographie affecte-t-elle la pente de la tendance a long terme des
ventes au détail?

En fonction des changements observés dans I'évolution de notre variable
RETRAITES, nous avons cherché a vérifier s le coefficient de la variable revenu global
ne serait pas plutét variable au cours de la période 1965-1996, comme le prévoit
I'nypothese du cycle vital. Pour capter cet effet, nous avons réestimé la rdation de long
terme du chapitre 2 @quation 2.11) en incluant des changements de pente pour trois
sous périodes de notre série. Nous cherchons ains a vérifier s I'dadticité des ventes au
détail au revenu globa ne serait pas affectée par les changements observés dans notre

variable taux de retraités. Lareation estimée est la suivante:

log(VD_PC) = b, + b,DUM65* log(RG_PC) + b,DUM75*log(RG_PC) + b;DUM85*|0g(RG_PC)
(3.2)

ou VD_PC & RG_PC représentent les ventes au détail et le revenu globa per capitatds
gue nous les avons décrits au chapitre 2. DUM65, DUM75 e DUMS85 sont des



variables dichotomiques'® qui tentent de capter I'effet d'un changement de pente dans la

relation de long terme associé al'évolution de la varisble RETRAITES

Les paramétres estimés lorsque 1'on tente de capter un changement de pente sont
les suivants (les chiffres entre parenthéses représentent les écart-type respectifs):

log(VD_PC)= 0.74 + log(RG_PC)[0.32*DUM65 + 0.33*DUM75* +
0.35*DUMS5]
(0.067) (0.031) (0.027) (0.025)

(3.3)

L'estimation semble révéler que la pente de notre tendance de long terme et
constante au cours de la période 1965-1996, puisque les coefficients obtenus pour les
trois pentes que nous avons définies sont sengblement les mémes. Par conséquent, il
appert que I'dadticité des ventes au détail par rgpport au revenu globd ne soit pas
affecté par la prise en compte des changements observés dans la variable RETRAITES

Etant donnés les problémes évogués au chapitre 2 en regard de Il'inclusion de
variables dichotomiques dans larelation de long terme entre variables non stationnaires, il
ne nous et pas possible de tester de fagon formelle la Sationnarité des résidus de (3.2)
ou encore I'hypothese de cointégration entre les ventes au détail et le revenu globd td
que décrite en (3.2). Toutefois, nous pouvons nous contenter ici d'une ingpection
graphique et voir g laformulation ci-haut vient amdiorer I'dllure des résidus par rapport
au cas de référence, c'est-a-dire par rgpport a la sStuation ou I'éadticité des ventes au

détail au revenu globa est congtante dans le temps.

8 DUMG5 égale & 1 de 1965:2 & 1975:4 et 0 par la suite; DUM75 vaut 1 de 1976:1 & 1985:4 et
0 au cours des autres trimestres et enfin, DUM85 vaut 0 de 1965:2 & 1985:4 et 1 par la suite.
Le choix de ces trois périodes est basé sur I'analyse du graphique 3.6 sur lequel un
changement de pente correspond au découpage de nos périodes.






- GRAPHIQUE 3.6 -
Résidusdelarelation delong terme entre les ventes au
détail et lerevenu global en présence d'élasticité
non constante
(en log, 1986=100, per capita)
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Le graphique 3.6 illudre les résdus de lI'etimation de I'équation (3.2). La
simple ingpection graphique nous méne ala conclusion suivante. La spécification en (3.2)
n'amdiore pas les résdus en termes de sationnarité lorsgqu'on les compare a ceux
obtenus dans la dituation de référence du chapitre 2 (voir graphique 2.6), la ou
I'dadticité des ventes au détail au revenu était constante. Par consaquent, I'inclusion d'une
variable démographique (qui tienne compte du vieillissement de la population) dans notre
egimation de lardation de long terme ne semble pas infirmer I'nypothése du cycle de vie
qui soutenait que les décisons d'épargne et de consommation sont influencées par le
cycle de vie des agents. Ceci concorde avec les conclusons de plusieurs éudes

empiriques au niveau de la consommation agrégée (Pemberton, 1995; Margulici, 1997).

3.3.3 La démogr aphie affecte-t-elle la constante de la tendance a long terme des
ventes au détail?

La seconde hypothese que nous avons testée et que l'intercepte de notre

tendance de long terme et sensble aux changements observés dans la variable

RETRAITES au cours des trois périodes que nous avons définies. Pour ce faire, nous



avons réestimé la rdation de long terme entre les ventes au détail et le revenu globd, en

incluant trois changements de congtante (d'intercepte):

log(VD_PC) = DUM65 + DUM75 + DUMS5 + bylog(RG_PC) (3.4)

Les résultats obtenus @quation 3.5) semblent démonter que la constante ne
varie pas dune période al'autre™. Autrement dit, I'intercepte de la tendance & long terme
gppardit peu sensible aux changements observés dans la variable démographique utilisée.
Le graphique 3.7 illugtre les résdus de la reaion estimée en présence de changement
de congtante. Comme dans le cas ou nous avons testé I'hypothese de changement de
congtante, il n'gpparait pas que I'hypothese d'un changement de congtante améiore la

gationnarité des résidus obtenus.

log(VD_PC) = 0.75*DUM65 + 0.79*DUM75 + 0.83*DUMS5 + 0.32*|0og(RG_PC)
(0.061) (0.072) (0.079) (0.029)

(35)

- GRAPHIQUE 3.7 -
Résidusdelarelation delong termeentrelesventesau
détail et lerevenu global en présence de changement
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(en log, 1986=100, per capita)

¥ Méme si la valeur de la constante semble augmenter d'une période & une autre, il ne
nous est pas permis d'en dégager une tendance formelle.
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CONCLUSION DU CHAPITRE

Nous avons voulu dans ce chapitre, en guise de concluson et de pistes de
recherches futures, tester I'effet de la démographie sur notre estimation de la tendance de
long terme entre les ventes au détal et le revenu globd. En effet, depuis les travaux de
Modigliani sur la théorie du cycle de vie, une vagte littérature, comme nous l'avons
mentionné, sext intéresse a l'impact potentid de I'évolution démographique sur la
consommetion et I'épargne. Nous avons vu que la conclusion de plusieurs de ces éudes

éait que ladémographie avait un réle négligeable sur la consommation agrégée.

A lade dune varigble démographique permeitant de capter I'effet du
viellissement de la population & I'effet des baby boomers, nous avons cherché avoir g
nos esimés de la tendance de long terme éaent robustes face aux changements
démographiques canadiens. A I'side d'une variable taux de dépendance, nous avons
testé deux hypothéses. La premiére voulant que la pente de notre tendance variat au
cours de trois péiodes que nous avons définies et la seconde éait que c'est plutt la
congante (lintercepte) de la tendance qui et sensble aux changements

démographiques.

Dans les deux cas, nous avons trouvé que nos estimés du chapitre 2, c'est-a-dire
ceux obtenus sans tenir compte de facteurs démographiques éaient robustes. En effet,
d'une part la pente de la tendance sest avérée constante au cours des trois périodes, de
méme pour l'intercepte, et, dautre part, les résdus obtenus ne semblaient pas plus
sationnaires que ceux obtenus dans notre cas de référence. Ceci laisse donc entendre
gue dans le cas des ventes au détail, la démographie, telle que nous I'avons mesurée, n'a
pas deffet significaif. Toutefois, nous navons testé quune seule variable et il serait
possible, en effet, denvisager dautres variables ou d'autres modees plus sophistiqués
qui eux, capteraient I'effet du cycle de vie ou I'effet du baby boom. Ceci laisse donc une



voie ouverte intéressante pour des recherches futures au niveau de la démographie et des

ventes au détail.



CONCLUSION GENERALE

Au terme de cette recherche, il importe de revenir sur les principaux apports et
résultats obtenus. La revue de littérature du premier chapitre faisait mention de deux
vides a combler au niveau de I'éude des ventes au détail agrégées. Le premier éait que
les analystes ont que trés rarement tenté de rattacher I'évolution des ventes au détail a
I'évolution de principaux déterminants. Le second avait trait & I'horizon danalyse qui se
limitait dans la plupart des cas & un horizon de trés court terme. Par conséquent, la
principale contribution et innovation de ce travall et quil a adopté une gpproche de
modélisation des ventes au détail dans une perspective de long terme (1965-1996) a

I'aide d'une méthodologie jamais utilisée auparavant dans le cas des ventes au détail.

Faute de littérature antérieure sur le sujet, nous nous sommes rabattus sur la
vade littérature macroéconomique sur la fonction de consommetion pour tenter de
relever les déerminants potentiels au niveau des ventes au détall. Deux candidats ont
surgi. D'une part, le revenu personnd disponible des ménages, depuis Keynes, et une
variable souvent utilisées dans les fonctions de consommation. D'autre part, les modéles
qui ont suivi ont commenceé aincorporer une certaine mesure de richesse. Dans le cas de
notre éude, nous avons utilisé comme déerminant fondamentd (i.e. a long terme) des
ventes au détail le revenu globa des ménages, c'est-a-dire celui incorporant a la fois le

revenu d'activité et le revenu généré par le stock de richesse des ménages.

La méthodologie utilisée pour estimer et analyser les données est celle proposée
par Engle et Granger. Depuis les années 1980, le traitement de séries chronologiques
non stationnaires et fait al'aide de I'analyse de cointégration et des modées a correction
derreurs (MCE). Les MCE ont |e double avantage que, dune part, il incorpore alafois
les effets & long terme et a court terme des varigbles, e, dautre part, les méthodes
destimations usuelles, telles que les moindres carrés ordinaires sont permises. Bien que

cette méthodologie ait dga éé appliquée dans le cas de la consommation agrégée, a



notre connaissance, I'exercice n'a jamais &é entrepris au niveau des ventes au détail, et

c'est a ce niveau que notre recherche a éé innovatrice.

Les principauix résultats obtenus sont les suivants:

Le smple revenu personnel disponible ne permet pas dexpliquer I'évolution des
ventes au détail au cours de la période 1965-1996, c'est-a-dire que nous n'avons pas
pu rejeter I'hypothese nulle de non cointégration entre le RPD et les ventes au détal;

Le revenu global, cest-&-dire cdui qui inclut le rendement généré par la richesse des
ménages a présenté des évidences de cointégration avec les ventes au détail, et ce,
sur toute la période a l'éude;

Les andyses graphiques et les tests semblent tous pointer vers un bris important au
niveau de nos variables et des relations entre elles a compter de 1982. Nous
atribuons ce bris, entre autre, & des changements importants au niveau de la
compodition du revenu des ménages, notamment a l'importance croissante quont
commence a occuper les rendements générés par la richesse au sein du revenu globd
et alatréesfaible croissance du revenu d'activité des ménages aprés 1982;

A court terme, le modéle a correction d'erreurs a révélé que les variations des ventes
au détail sont principalement tributaires des variations dans le revenu d'activité et dans
les variations dans I'indice de confiance des consommeateurs,

Laprévison ex post de notre s&rie a l'aide de nos paramétres estimeés sest révélée
fort performante. En effet au cours de la pé&iode 1965-1996, notre prévison
épousait bien la tendance générde de la vraie s&rie. Toutefois, notre modele ne
semble pas capter pleinement les effets des récessions de 1982 et 1991 et au cours
de cette période, on observe une erreur de prévison importante. D'alleurs, cette
erreur de prévison suit de tres pres I'évolution du taux de chdmage canadien depuis
1982;

Enfin, en guise dessai findl et de piste de recherches futures, nous avons testé |'effet
potentiel que pouvait avoir I'évolution démographigue canadienne sur notre estimation
de la tendance de long terme des ventes au détal. A I'aide de la variable taux de
retraités, nous en SOmMmes arrivés a la conclusion que la démographie ninfluencait ni
la pente de notre tendance, ni la constante.

A ce stade-di, il ne reste qua proposer des pistes de recherches futures et des

amédiorations de la présente &ude:



Modifier larelaion de long terme afin de tenir compte du bris dans la composition du
revenu des ménages (i.e. utiliser le revenu dactivité avant 1982 et le revenu globd a
compter de 1982). Ceci impliquerait de la part du chercheur | congtruction d'une
vaeur critique pour le test de racine unitaire qui Soit adaptée a sa spécification;

Le modeles a correction derreurs donne des signes de variables omises: Durbin
Watson dlevé, test de Ljung Box qui nous fait conclure que les résidus ne sont pas
bruit blanc et enfin, une erreur de prévison importante a partir de 1982. Par
conséguent une piste de recherche a ce niveau conssterait a tester des déterminants
potentiels a court terme autres que ceux testés par I'auteur. Notamment, le lien étroit
entre I'erreur de prévision et le taux de chdmage mériterait Sirement une attention plus
particuliere;

Enfin, I'agpect démographique ne sest pas révéé important dans nos estimations au
chapitre 3. Toutefois, la prise en compte de facteurs démographiques au niveau
agrége est un exercice dépassant le niveau de complexité de notre chapitre 3. Par
conséquent, le seul aspect démographique et ses effets sur les ventes au détall
condtitueraient une recherche en soi, puisquil requiert un traitement particulier et des
méthodes d'estimations autres que celles utilisées dans cette recherche.
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