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Summary

A Putty-Clay definition of the relative price of durable goods is proposed, which . Households choose the ratio of fungible goods vs durable goods and the economical life duration of durable goods by optimising an intertemporal utility function. Fungibles goods are complementary. Durable goods are replaced by new ones when they procure more considerable services considering technical progress than old ones. So the user cost of durables is equal to the relative price of durables with respect to the one of fungibles multiplied by an actualisation rate, which depends on the life duration and the expected real interest rate computed according to the growth of prices and quantities of fungibles. The frequency of renewing durables goods only depends on time prefrerences, on the interest rate, on the rate of growth of consumer prices and on the rate of growth of the technical progress. It does not depend on income. Estimates of durables, controlled with the user cost of housing, show the relevance of the concept. The elasticity of durable with respect to the interest rate is closed to 1. According to this modelling, durable demand looks more and more like an investment behaviour.
JEL Classification:
E2
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Résumé

Nous proposons une définition Putty-Clay du coût d’usage relatif des biens durables. Les ménages choisissent le rapport biens fongibles/biens durables et la durée de vie économique des biens durables en optimisant une fonction d’utilité intertemporelle. Les consommations de biens fongibles sont complémentaires de celles des biens durables. Les biens durables sont remplacés par des biens nouveaux lorsqu’ils procurent des services plus importants associés au progrès technique. Il en résulte que le coût d’usage des biens durables est égal au prix relatif des biens durables par rapport aux biens fongibles multiplié par un taux d’actualisation qui dépend de la durée de vie et du taux d’intérêt réel anticipé rapporté à la croissance des prix et des quantités des biens fongibles. La fréquence de renouvellement des biens durables ne dépend que de la préférence pour le présent, du taux d’intérêt et du taux de croissance des prix et du progrès technique. Elle ne dépend pas du revenu. L’estimation d’une fonction de demande de biens durables contrôlée par le coût d’usage relatif du logement montre que le concept est pertinent et que le taux d’intérêt a ainsi un effet négatif sur la consommation de biens durables dont l’élasticité est de l’ordre de 1. Selon cette conceptualisation les achats de biens durables ressemblent de plus en plus à un comportement d’investissement.

Classification JEL :
E2
Mots-clefs :
coût d’usage relatif Putty-Clay, biens fongibles et durables, durée de vie économique, coût de fonctionnement, coût en développement.

INTRODUCTION

Usuellement, pour les économistes, la notion de bien durable et le comportement macro-économique associé peuvent se ramener à la demande de biens fongibles moyennant l’introduction d’un coût d’usage néoclassique et d’un taux de déclassement. C’est le point de vue de Mankiw (1985). Qui plus est les biens durables ne se différencieraient pas de la monnaie comme moyen d’échange entrant dans la fonction d’utilité. Ainsi Obstfeld et Rogoff (1997) écrivent : « From an individual’s perspective, money may be thought of here as a nontraded durable good » (chapitre 8 page 533), « the consumer smooths the paths of durable services » (p. 98) et « if all durables were rented in perfect rental markets, the durable-nondurable distinction would be unimportant » (chapitre 2). Or ce n’est pas le cas. Les achats de biens durables aliènent le consommateur de biens fongibles au sens où ils imposent une forme de consommation spécifique en raison de la technique qu’ils commandent. La consommation peut ainsi présenter des rigidités parce que les investissements réalisés en biens durables sont irréversibles et qu’il est impossible de les remplacer sans coûts, en raison de la modifications des techniques, qui sont datées et qui les rendent obsolètes.

Nous proposons ici une définition du coût d’usage des biens durables achetés par les ménages qui est différente de celle que l’on donne habituellement et qui s’apparente à la théorie Putty-Clay de l’investissement
. Les conséquences sont nombreuses. Tout d’abord, comme pour les fonctions de production, la demande de biens durables ne peut se ramener à une demande instantanée équivalente aux biens fongibles. Ensuite la demande de biens durables dépend du prix relatif des biens durables par rapport au prix des biens fongibles associés, corrigé d’un terme d’actualisation fonction du taux d’intérêt, de la croissance anticipée de la dépense de biens fongibles et de la durée de vie. De plus, il apparaît une relation de cohérence des anticipations de prix et de revenu qui dépend du taux d’intérêt, de la préférence pour le présent et de la croissance du progrès technique. Cette relation est consubstancielle à l’hypothèse Putty-Clay. Enfin, le rythme optimal de renouvellement des biens durables dépend des taux de croissance des prix (mais pas du revenu réel), du taux d’intérêt, de la préférence pour le présent et du rythme de croissance du progrès technique. Des estimations économétriques sur longue période menées sur données françaises montrent la pertinence du concept.

LE COUT D’USAGE PUTTY-CLAY DES BIENS DURABLES

Les achats de biens durables sont un investissement irréversible. L’achat de biens fongibles associés met en œuvre une technique qui est la source de la valeur d’usage des biens durables et fournit des services qui procurent une utilité au consommateur. De ce fait les biens durables ont une double caractéristique.

· Tout d’abord, ils fournissent une technique d’utilisation des biens fongibles qui est datée, irréversible et exogène au consommateur. Par exemple, un congélateur est complémentaire d’un four à microondes, il rend superflu l’achat des conserves ou des produits frais, mais impose l’achat de surgelés. Une platine tourne disque ne lit que des disques vinyles ; un lecteur de CD ne lit pas des DVD. Un magnétoscope lit des cassettes video VHS, un lecteur de DVD lit des films enregistrés en DVD ou des disques MP3. Une automobile récente consomme moins de carburant, elle peut utiliser plusieurs formes d’énergie, essence diesel, électricité. Le système Windows est incompatible avec Mac, ces systèmes imposent certains programmes (difficulté à relire de vieux programmes en fortran ou en pascal).

· Ensuite, pour une technique donnée, le consommateur choisit la qualité du bien durable. Par exemple, pour une chaîne stéréophonique, pour un microordinateur, la diversité des fonctions, la qualité des sorties ; pour une automobile, le confort, la cylindrée.

Ainsi une unité de bien durable, achetée à la date 
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, de niveau technique 
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 et de qualité 
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 procure, à l’achat, un service et une satisfaction 
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 la consommation des biens fongibles associée. Le progrès technique s’ajoute  à l’usure des biens durables pour inciter les ménages à les renouveler. Le niveau technique est exogène pour le consommateur, la qualité est un choix endogène du consommateur.

Nous supposons dans la suite que la satisfaction que procure les services 
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 est homogène, quasi-concave, de telle sorte que l’achat 
[image: image8.wmf]()

Dv

 de biens durables procure une utilité, datée en 
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 est la consommation, en 
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, de biens fongibles associés aux biens durables 
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, selon la formule 
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. En d’autres termes deux chaines stéréophoniques identiques procurent une utilité deux fois plus grande si on possède deux fois plus de disques parce qu’on peut les utiliser en même temps !

C’est ici qu’intervient l’hypothèse Putty-Clay comme irréversibilité et complémentarité. La satisfaction après l’achat est proportionnelle à la quantité de biens fongibles achetés et susceptibles d’être consommés. Par exemple, elle dépend du fonds de discothèque ou de vidéothèque, de la consommation de carburant. Pour une date 
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, la satisfaction procurée par le bien durable et l’achat de biens fongibles 
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L’hypothèse Putty-Clay est différente de l’hypothèse d’homogénéité de la fonction d’utilité car elle ne fait intervenir que la consommation de biens fongibles. On pourrait la maintenir même avec une fonction d’utilité non homogène. Le choix d’une fonction d’utilité homogène est une restriction qui vise à simplifier l’agrégation et la formulation de la durée de vie des biens durables
.

Le consommateur choisit la durée de vie des biens durables 
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 ou le rythme (ou fréquence) de renouvellement des biens durables 
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, c’est à dire la période pendant laquelle il veut conserver le bien durable avant de le remplacer. Cette durée de vie 
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 dépend de la technique exogène 
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, de la qualité endogène 
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, des prix et des revenus.

Nous supposerons que les biens durables s’usent suffisamment lentement pour que la durée de vie économique soit inférieure à la durée de vie physique. Cette hypothèse garantit que la valeur d’usage soit supérieure à la valeur d’échange : une voiture cotée à l’argus roule nécessairement, la réciproque est fausse.

On supposera qu’il existe un marché d’occasion parfait de sorte qu’il n’est pas nécessaire d’échanger les vieux équipements de qualité égale. Remplacer une voiture d’occasion par une voiture de même âge est inutile puisque le prix révèle sa qualité. On sait que le prix d’un stock peut varier sans échange s’il y a unanimité des intervenants. 

Le consommateur formule des plans à horizon infini et peut s’endetter. A la date 
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, il choisit le niveau de biens durables, la consommation instantanée de biens fongibles associés (la qualité), la croissance des achats de biens fongibles associés au cours de la durée de vie et la fréquence de renouvellement des biens durables, sous la contrainte de revenu, selon un modèle de cycle de vie. Il en résulte qu’on peut raisonner par paquets.

Le programme du consommateut à la date 
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 s’écrit :
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s.c.
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, condition de transversalité
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 est la consommation de biens fongibles, achetés en 
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 achetés à la date 
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 est la richesse, 
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 est le taux d’actualisation (il est homogène à l’usure physique des biens durables, c’est un progrès technique négatif), 
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 est le taux d’intérêt nominal ; 
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 sont les anticipations des prix de la consommation de biens fongibles et durables et du PIB ; y(t) est le flux de revenu réel attendu par le consommateur.

Nous allons transformer ce programme dynamique en programme statique selon une méthode déjà utilisée pour l’investissement
.

Notons 
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, le taux de croissance des biens fongibles achetés pendant la durée de fonction des biens durables, tel que :
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En raison de la technique Putty-Clay, on a :
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Introduisons les anticipations. Appelons 
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INCORPORER Equation.3[image: image47.wmf]ˆ
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les anticipations de croissance des prix, du revenu et du progrès technique. On définit la fonction d’actualisation 
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Cette fonction d’actualisation permet de répartir une quantité sur l’intervalle 
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 à l’aide du taux d’actualisation instantané 
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 afin de calculer cette quantité en valeur présente. En particulier dans le cas de taux d’actualisation constant, on a :
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La fonction d’actualisation du revenu est :
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La fonction d’actualisation de la consommation est :
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La fonction d’actualisation de l’utilité :
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Le programme du consommateur devient :
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avec 
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 et les équations (1) et (2).

Notons 
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 le multiplicateur de Lagrange. La maximisation en 
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 donne trois conditions nécessaires. Ecrivons les deux premières.
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(3)
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Les équations (3) et (4) correspondent à deux propriétés économiques. D’une part elles fournissent la qualité, c’est à dire le rapport entre la consommation de biens durables et de biens fongibles à la date nT selon le taux de substitution et d’autre part une dynamique de la consommation de biens fongibles. Montrons le.

On intègre l’équation (4) sur 
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 et on quotiente le résultat par l’équation (3). On obtient :
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De plus l’équation (4) doit être vraie pour tout 
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, il faut donc que les exposants des exponentielles soit égaux. Il en résulte que :
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Si les anticipations de prix sont constantes :
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Les équations (7) et (5) appellent un commentaire.

Selon l’équation (7), la croissance optimale de la consommation de biens fongibles sur la durée de vie 
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 ne dépend que de l’écart instantané entre le taux de préférence pour le présent et le taux d’intérêt réel anticipé, calculé sur le prix des biens fongibles. Cette propriété est très générale et elle ne dépend pas de la forme de la fonction d’utilité mais de l’hypothèse Putty-Clay. Il ne s’agit pas d’une relation de Keynes-Ramsey à l’envers, ne serait ce que parce qu’elle ne dépend pas de la forme de la fonction d’utilité instantanée et parce qu’elle n’est vraie que sur la durée de vie des biens durables correspondants. Cet effet de complémentarité nous amènent à qualifier ce modèle de keynésien, bien qu’il réponde à tous les fondements de la théorie néoclassique : la complémentarité remplace la substitution intertemporelle dans cette interprétation des biens durables et fonde leur spécificité.

L’équation (5) permet de définir les concepts de coût d’usage.

On appelle coût d’usage des biens fongibles le terme :
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Le coût d’usage des biens fongibles répartit le prix d’achat des biens fongibles sur la durée de vie des biens durables en rapportant leur coût d’achat moyen (deuxième terme du numérateur) au revenu actualisé sur cette période par le taux d’intérêt réel (premier terme du dénominateur) et à l’utilité actualisée par le taux de croissance de la consommation et la préférence pour le présent (deuxième terme du dénominateur).

Le coût d’usage des biens durables est défini par :


[image: image76.wmf]()

()

(,)(,)

D

D

P

pnT

T

jrTjT

rg

G=

-


Le coût d’usage des biens durables répartit leur coût d’achat sur leur durée de vie selon l’évolution du revenu et de l’utilité qu’ils procurent.

A l’aide de ces définitions, le choix de consommation du ménage devient très simple :
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Le taux marginal de substitution ne dépend que du coût d’usage relatif des biens. Ce dernier dépend des valeurs anticipées compte tenu de la durée de vie. Il est fonction indirecte de l’utilité par le truchement du taux de préférence pour le présent. Il suffit pour calculer le coût relatif des biens de pondérer les prix de la consommation par une fonction d’actualisation qui ne dépend que de la croissance de la consommation de biens fongibles en volume et de la croissance anticipée du prix des biens fongibles, c’est-à-dire de la croissance des biens fongibles en valeur, si on veut parler comme en comptabilité nationale. Comme la fonction d’utilité est homogène de degré 1, le rapport de consommation de biens durables aux biens fongibles est une fonction du coût relatif des biens : 
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COHERENCE DES ANTICIPATIONS

Dans ce paragraphe nous mettons en évidence l’existence de deux solutions suivant les anticipations.

Pour cela nous écrivons de plusieurs manières l’utilité indirecte optimale.

Tout d’abord, les conditions nécessaires (3) et (4) et l’homogénéité de la fonction d’utilité permettent d’écrire l’utilité indirecte en fonction du paramètre de Lagrange, des prix et du revenu :
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Si la fonction d’utilité est homogène, alors la dépense optimale vérifie, en raison de l’équation (10) :
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Enfin la définition de l’homogénéité donne :
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On en déduit :
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Pour une CES d’élasticité 
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 et de pondération 
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. En comparant les termes en exponentiel de 
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Deux solutions sont alors possibles :

Dans la première, l’équation (13) définit une contrainte que doivent vérifier les anticipations, quelles soient stationnaires ou non d’ailleurs. Nous l’appelons cohérence des anticipations. Elle relie les anticipations de croissance des prix des biens durables, le taux d’intérêt et la croissance du progrès technique au taux de préférence pour le présent. Si elle est vérifiée, la dépense actualisée n’est pas égale au revenu actualisé entre deux renouvellements des biens durables. Le modèle se comporte comme pour un cycle de vie standard. Mais il y a peu de chance que cette relation de cohérence soit vérifiée car le taux de préférence pour le présent est une caractéristique  de la fonction d’utilité des agents (une caractéristique des individus) alors que les autres variables ne dépendent pas d’eux.

Dans la seconde, la relation de cohérence n’est pas vérifiée. L’équation (13) n’a donc pas de solution constante en 
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. Pour résoudre le problème, il faut supposer que 
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 dépend de 
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. Mais alors cela signifie que la contrainte budgétaire doit être vérifiée à chaque période, c’est-à-dire que :
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On peut être surpris de l’apparition de cette relation de cohérence puisque dans le cas simple d’optimisation intertemporelle, elle n’apparaît pas. En fait, elle intervient ici pour deux raisons :

· d’une part l’optimisation intertemporelle est effectuée ici sur des paquets qui ont une épaisseur correspondant à la durée de vie des biens durables de sorte que le niveau de la dépense sur un paquet dépend aussi des anticipations.

· d’autre part la fonction d’utilité étant homogène, la satisfaction optimale sur un paquet est proportionnelle à la dépense et n’est donc pas strictement concave.

CONDITION  DE STABILITE

Dans les deux cas, il existe une condition de stabilité conséquence de la condition de transversalité. On fait tendre n vers l’infini dans l’équation (11) en utilisant (12) et on pose que les revenus actualisées doivent tendre vers une limite finie. Par exemple, appelons 
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 la part des dépenses de biens fongibles dans la dépense totale et 
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 l’élasticité locale de substitution, on obtient :


[image: image95.wmf]ˆ

ˆˆˆˆˆ

()(())

DCD

rpybppp

ras

-+>--+-


La richesse n’est finie que si le taux d’intérêt réel (calculé comme le taux nominal diminué du taux de croissance en valeur) est supérieur au progrès technique réel (calculé comme le taux de croissance du progrès technique diminué de la préférence nominale pour le présent, somme du taux d’actualisation et de la croissance des prix à la consommation).

RYTHME OPTIMAL DE RENOUVELLEMENT

Le calcul de la durée de vie optimale s’obtient à partir de la dernière condition nécessaire. En dérivant par rapport à 
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, on obtient :
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(14)

C’est ici que nous utilisons l’homogénéité. En utilisant les équations (10) et  (11), on obtient :
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avec 
[image: image99.wmf](0)(,)

CD

K

l

=GG


Il en résulte que :
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Cette équation nous enseigne les choses suivantes :

(i) La durée de vie optimale des équipements ne dépend que des taux de croissance et pas des niveaux : c’est un rythme de renouvellement.

(ii) Si la relation de cohérence des anticipations n’est pas vérifiée, alors :
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. Il en résulte que la durée de vie peut être calculée sur la première période et vérifie : 
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Ces résultats vont s’éclairer sur un exemple.

FILAGE D’UN EXEMPLE : LA COBB-DOUGLAS

Supposons que la fonction d’utilité soit de type Cobb-Douglas : 
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 en France.

L’équation (10) s’écrit :
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Les fonctions de demande s’écrivent :
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avec 
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La fonction d’utilité indirecte est :
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Il s’agit de maximiser :
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La relation de cohérence est :
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La condition de stabilité :
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Supposons que la relation de stabilité soit vérifiée et que la relation de cohérence ne le soit pas. Alors on a :
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Il ne reste plus qu’à maximiser :
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soit : 
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ou encore :
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(15’)

L’équation (15’) montre que la durée de vie optimale, c’est-à-dire le rythme optimal de renouvellement des biens durables ne dépend pas du niveau des revenus, ni du niveau des prix. La durée de vie optimale ne dépend que du taux d’intérêt nominal, du taux de préférence pour le présent et des anticipations de taux de croissance des prix et du progrès technique
.

Cette équation peut s’interpréter aussi en disant qu’on change de bien durable lorsque l’utilité que procure la consommation sur un bien durable ancien est égale à l’utilité que procure un bien durable nouveau diminuée de la désutilité (en terme de biens fongibles), associée au coût d’achat de ces biens durables nouveaux. L’utilité que procure la consommation avec un bien durable ancien est donnée par le membre de gauche de (15’). L’utilité que procure l’achat d’un bien durable nouveau sur la durée de vie est la somme de deux termes. Le premier terme (premier terme du membre de droite de l’équation (15’)) est l’utilité que procure, sur la durée de vie, la croissance des revenus. Le deuxième terme est l’utilité que procure un bien durable neuf compte tenu de la croissance de la consommation associée à ce bien durable (deuxième terme du membre de droite de (15’)). La désutilité correspondant à l’achat des biens durables est le troisième terme du membre de droite. Elle est égale au coût mesuré comme la « somme » du taux de préférence pour le présent et du prix moyen de la consommation diminué des gains obtenus grâce à la croissance des revenus et du progrès technique.

On peut choisir comme déflateur du revenu le prix moyen à la consommation. On a donc :
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L’équation (15’) se réécrit :
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(16)

ou par développement limité :
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(16)

La durée de vie est une fonction décroissante du taux d’intérêt réel anticipé (effet du coût d’achat des biens fongibles et des biens durables, c’est-à-dire de la dépense), décroissante de l’écart entre le taux d’intérêt et le taux de croissance du prix des biens fongibles (effet de la dynamique d’achat des biens fongibles), décroissante du progrès technique et croissante de la préférence pour le présent (effet d’usure des biens durables).

En multipliant par 
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les deux membres, on réécrit l’équation (16) de la manière suivante :
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Cette équation (17) s’interprète en termes de coûts. En effet, définissons par 
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 le prix implicite (shadow price) des biens durables parce qu’ils fournissent une utilité 
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 en terme de biens fongibles. La durée de vie optimale égalise la dépense de fonctionnement en biens fongibles avec un vieux bien durable (membre de droite) à la dépense en développement calculée comme la somme du pouvoir d’achat du revenu en terme de biens fongibles (premier terme du membre de gauche), du prix d’achat implicite du bien durable neuf remplaçant l’ancien (deuxième terme du membre de gauche), augmentée des gains actualisés des dépenses provenant du progrès technique (troisième terme du membre de gauche). Ce résultat est résumé dans la figure 1 pour un ménage qui a une forte préférence pour le présent. A la date 0 il s’endette pour acheter le bien durable, puis tant il rembourse qu’il fait des excédents qui lui permettent de consommer plus de biens fongibles. A la date T, l’intégrale sur la durée de vie de son endettement est nulle.

Figure 1 :
Rythme de renouvellement des biens durables pour un ménage de durée de vie infinie qui s’endette et a une forte préférence pour le présent
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AGREGATION.

Deux types d’agrégation sont possibles qui conduisent à deux spécifications différentes : l’agrégation spatiale et l’agrégation temporelle.

L’agrégation spatiale.

On se place à un instant t et on considère un ensemble de ménages indicés par i. Leur fonction de demande de biens durables est donnée par les équations (10) et (12). On écrit :
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 est la dépense réelle.

Leur fonction d’épargne est donnée par :
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où 
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 est le taux de chômage, 
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 est la croissance du revenu réel par ménage et CU07 le coût d’usage du logement.

La répartition des revenus est données par :
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Il en résulte que :
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où Z est un indice de répartition du revenu et 
[image: image132.wmf]R
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 un indice de croissance du revenu agrégé.

Dans cette équation le taux de croissance du revenu à court terme a un effet négatif sur la demande de biens durables car il a une influence positive sur le taux d’épargne. En d’autres termes, les ménages ne consomment en biens durables que les accroissements de revenus permanents car il faut les renouveler.

Cette agrégation donne une équation en flux.
L’agrégation temporelle.

La formalisation de la demande de biens durables nouveaux découle de la demande optimale de stock de biens durables. On note 
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 la demande de biens durables nouveaux optimale à la date t par unité de revenu. Soit 
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 le revenu réel anticipé à la date t. Le stock demandé de biens durables nouveaux est donc :
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On note 
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 la demande moyenne apparente de biens durables anciens telle qu’elle a été observée dans le passé comme une suite de demandes diachroniques. Le revenu courant est noté 
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 le stock de biens durables anciens vérifie donc :
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On note 
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 les déclassements de biens durables anciens d’âge T. Compte tenu de leur utilité qui dépendait du progrès technique, leur demande par unité de revenu était par définition : 
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. Il faut les remplacer par des biens durables nouveaux dont l’utilité est supérieure compte tenu du progrès technique et dont la demande est caractérisée par 
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La demande de biens durables nouveaux est donc :
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ou encore :
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Cette équation s’écrit de manière générale :
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L’effet de croissance des revenus est ambigü : d’une part une augmentation du revenu accroît le taux d’épargne désiré, donc réduit la demande de biens durables (effet revenu transitoire), d’autre part une augmentation de revenu est une promesse de revenus futurs qui accroît la demande (effet revenu anticipé).

Les ménages qui achètent les biens durables nouveaux (investissement de capacité) ne sont pas les mêmes que ceux qui remplacent les anciens (investissements de productivité). Il s’agit de la même interprétation que dans les modèles macroéconomiques à générations de capital comme DMS : pour la même équation, les investissements nouveaux (investissements de capacité) sont le fait d’entreprises différentes des déclassements et des remplacements (investissements de productivité) : par exemple l’électronique et la sidérurgie dans les années 1980 pouvaient être introduites dans la même fonction à générations de capital.

Cette agrégation donne une équation en stock.

LES DONNEES

Conséquence des développements théoriques précédents, la mesure du coût d’usage relatif des biens durables selon le concept Putty-Clay revient à calculer le prix relatif suivant : 
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où : 
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 est le prix des biens durables, 
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 est le prix des biens fongibles, 
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 la croissance des prix anticipés des biens fongibles, 
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 la croissance en volume des biens fongibles, 
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 la durée de vie des biens durables et 
[image: image153.wmf]r

 le taux d’intérêt.

A formulation simple, mesure difficile, parce qu’il faut choisir des variables observables comme le taux d’intérêt ou définir et calculer des variables qui ne le sont pas directement comme la durée de vie. La pertinence des résultats économétriques dépend plus, comme souvent en macro-économie, du choix des données ou de la précision du calcul des variables que de la méthode d’estimation. La plupart des auteurs comme Smith (1962), Hamburger (1967), Sterdyniak (1987) qui étudient l’impact du taux d’intérêt sur le comportement des ménages concernant leurs achats de biens durables ou totaux utilisent dans leur modèle les taux d’intérêt des obligations ou les taux de rémunérations de l’épargne (taux du livret A, taux des plans épargne logement) comme variables explicatives. Mais ces taux créditeurs ont en fait une action directe sur l’épargne globale pour les premiers et sur la structure de détention de cette épargne pour les seconds. Pour tourner le problème, Cadiou (1995) utilise le taux du marché monétaire (bien que les taux créditeurs et débiteurs soient très différents) en ajoutant une variable de développement des marchés financiers. En fait le coût d'usage des biens durables est beaucoup mieux représenté par les taux correspondant à l’endettement à court terme des ménages qui est la forme marginale de financement de la consommation. Dans le même esprit, le coût d’usage du logement dépend directement du taux d’intérêt des crédits spécialisés. La Banque de France publie depuis 1970 les résultats d’une enquête trimestrielle sur le coût des crédits aux particuliers. L’enquête distingue les prêts personnels (le taux d’intérêt est payé sur la totalité du montant et de la durée), les comptes débiteurs (les découverts de caisse et les avances aux particuliers) et les crédits à l’habitat. Avant 1990, les taux correspondant sont classés selon leur niveau observé (taux plancher, taux plafond), à partir de 1990, selon la nature juridique du prêt (taux fixe, taux variable) et la taille du prêt : les données ont été raccordées pour fournir des taux fixes d’emprunts correspondant à des taux moyens en omettant le fait que les contraintes sur les variables sources (nature juridique, taille) ne sont pas les mêmes que celles sur les variables cibles (taux).

LA MESURE DE LA DUREE DE VIE DES BIENS DURABLES.

Nous l’avons mesuré par la durée de vie médiane, c’est-à-dire l’âge à partir duquel la moitié des biens possédés sont cassés ou remplacés.

Pour les biens durables ménagers, qui sont hétérogènes, la durée de vie est calculée à l’aide des enquêtes effectuées par l’INSEE auprès des ménages, Fouquet (1975), INSEE résultat N°241, Monteiro et Rowenczyk (1994).

Pour l’automobile, nous avons choisi la méthode de l’inventaire permanent (Mairesse (1972)). Supposons que l’âge 
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 des automobiles suive une loi log-normale de moyenne 
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 et de variance 
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. La part du parc automobile non déclassée, d’âge 
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, est :
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où 
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 est la fonction de répartition de la loi normale centrée et réduite. On en déduit l’équation de Henry que vérifie la loi de survie :


[image: image160.wmf]1

(1())

LogAmFfA

s

-

=+-


Sur la période 1970-1998, le Comité des Constructeurs Français d’Automobiles fournit, pour chaque âge trimestriel allant de 0 à 21 ans (soit 84 observations), à la date t, le nombre d’automobiles non déclassées et le nombre d’automobiles immatriculées. La part non déclassée du parc est donc observée. Il suffit d’estimer par les MCO la droite de Henry. L’espérance est la constante et l’écart type est le coefficient de l’inverse de la fonction de répartition calculée pour le complément à un de la fonction de survie (voir Rouchet (1992), page 9). On trouve une espérance 
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. Le stock est ensuite évalué selon la méthode de l’inventaire permanent. Les âges médians du parc sont donc indirectement observés et variables au cours du temps.

Les résultats sont disponibles sur internet Cepii.

LES ESTIMATIONS ECONOMETRIQUES.

Les premières estimations économétriques de la consommation de biens selon leurs fonctions ont été effectuées sur la base des modèles de Stone et Rowe (1957, 1960), de Houthakker et Taylor (1970), pour la France, Fouquet (1973). Dérivés de la spécification de Nerlove (1958), les spécifications utilisent une théorie implicite du « stock désiré » de biens durables considérés, suivant la fonction de consommation de biens durables sous-jacents, comme un « effet d’habitude » - déjà mentionnée par Brown (1952) - , comme une source de retards dans la fonction de consommation, ou comme un déterminant des « services » qui interviennent directement dans la fonction d’utilité. Ces formalisations se combinent aisément avec notre théorie du coût d’usage relatif Putty-Clay.

Sur données françaises, deux particularités doivent être retenues. Tout d’abord la propension moyenne à consommer dépend de la répartition des revenus. Ainsi Villa (1996) observe que la propension à consommer les salaires est proche de celle des prestations sociales et proche de la propension à épargner l’impôt sur le revenu. En revanche la propension à consommer les revenus non salariaux (intérêts et dividendes) et les revenus des entrepreneurs individuels est plus faible. Il est donc nécessaire de faire intervenir une variable de partage des revenus de façon à contrôler l’estimation. En second lieu, les estimations montrent que la richesse désirée en logement a une influence sur le taux d’épargne. Mais Villa (1996) trouve (pages 134-135) que la structure de bilan des ménages, et en particulier le partage de leur richesse entre capital logement et capital financier, n’a pas d’influence significative sur la consommation totale sur la longue période. Il est donc nécessaire de faire intervenir le logement sur la consommation de biens durables par des effets prix plutôt que des effets quantités.

Ainsi avons nous introduit deux variables de contrôle dans les équations estimées. La première est la part des revenus salariaux y compris prestations sociales et nets des impôts et des cotisations sociales dans le revenu disponible total des ménages. La seconde est le coût d’usage du logement. Ce dernier est calculé en supposant que les logements ont une durée de vie infinie et se déclassent à un rythme exponentiel. Le taux d’intérêt est le taux d’intérêt moyen des prêts au logement et le taux d’inflation anticipé est le taux de croissance annuel en glissement du prix de la consommation totale (en biens durables et fongibles). La formule du coût d’usage relatif du logement est donc :
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 est le coût relatif d’usage du logement, 
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p

 est le prix du logement, 
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p

 est le prix à la consommation totale (biens durables et fongibles), 

 est le taux d’intérêt des prêts au logement, 

 est le taux des déclassements en logement
. On remarquera que cette définition du coût d’usage Putty-Clay est différente de celle de Mankiw (1985, p 355) même dans un modèle avec taux de déclassement et durée de vie infinie.

Le modèle de flux.

Il s’agit d’estimer l’équation (18) linéarisée. La forme finale retenue est la suivante :
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 est la consommation des biens durables, 
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 le revenu disponible réel, 
[image: image170.wmf]LCU

est le logarithme du coût d’usage relatif des biens durables considéré par rapport aux biens fongibles (
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), 
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est le prix de la consommation de biens fongibles et 
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 est le logarithme du coût d’usage du logement, 
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 est le logarithme de la part des revenus salariaux dans le revenu disponible (cette variable prend en compte l’augmentation de la propension à consommer sur longue période avec la salarisation croissante de l’économie), 
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 est le logarithme du taux de chômage. Le taux de croissance du revenu réel par ménage 
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 module le taux d’épargne selon les variations de court terme du revenu : les achats de biens durables dépendent des ménages et non des individus (
[image: image177.wmf]M

 est le nombre de ménages).

 Cette spécification fait apparaître les élasticités-prix qu’on suppose stables au cours du temps. La consommation est modélisée comme un processus autorégressif d’ordre 2
. Le modèle correspond à une fonction d’utilité homogène, c’est pourquoi il est spécifié tout en taux.

La spécification log-log permet de distinguer les effets marginaux des effets moyens. En effet, pour une utilité homogène, la demande locale de biens durables est :
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où 
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 et 
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 sont la part de la dépense en biens fongibles et l’élasticité locale des demandes de biens fongibles et durables aux niveaux de revenus et de prix correspondants. L’équation (20) s’en déduit par intégration en faisant l’hypothèse de stabilité de 
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 (voir Villa, 2003). Le taux de chômage et la structure des revenus sont des effets externes.

Le modèle a été estimé pour la consommation totale de biens durables, pour la consommation d’équipements ménagers et pour la consommation d’automobile. Pour cette dernière, on a considéré deux mesures : la consommation au sens de la comptabilité nationale en francs constants de 1980 et la consommation désaisonnalisée par Holt et Winters en nombre de véhicules.

L’estimation de (20) par les MCO nécessite un préalable. Les variables 
[image: image182.wmf])

/

(

R

D

Log

,
[image: image183.wmf]LCU

, 
[image: image184.wmf]07

LCU

,
[image: image185.wmf]LPART

sont intégrées d’ordre 1 tandis que 
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 sont intégrées d’ordre 0. Il faut donc vérifier que les variables explicatives, intégrées d’ordre 1, sont faiblement exogènes pour les paramètres d’intérêt 
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 Dans le cas contraire, les coefficients estimés par les moindres carrés ordinaires peuvent être biaisés et surtout la variance conditionnelle de l’équation de consommation dépend de la corrélation entre les erreurs sur les variables. Pour tester l’exogénéité faible, on plonge l’équation (20) dans un modèle vectoriel à correction d’erreur, de manière purement technique, sans raison économique, afin de procéder à des tests paramétriques (pour une présentation à la française, voir Gourieroux et Montfort (chapitres 10 et 13) et à l’anglosaxonne Banerjee et alii (p. 17-20 et 251-252)). On ajoute les équations :
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On estime alors le modèle formé des équations (20), (21), (22), (23) par le maximum de vraisemblance. Puis on teste par le rapport des vraisemblances la valeur des coefficients en supposant que les aléas sont gaussiens. Les variables explicatives de la consommation ne sont pas faiblement exogènes pour les paramètres d’intérêt 
[image: image191.wmf])

,

,

,

,

,

(

2

1

2

1

0

g

g

b

a

a

a

 lorsque la consommation a une influence sur le partage des revenus et sur les coûts d’usage relatifs. On procède par tests de Lagrange emboîtés. On constate tout d’abord qu’on ne refuse pas l’hypothèse 
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 et donc que les risques de biais du deuxième ordre sont nuls. Ensuite on constate qu’on ne refuse pas l’hypothèse 
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. Enfin, en comparant avec l’estimation par les moindres carrés ordinaires empilés, on ne refuse pas l’hypothèse d’une matrice de variance covariance diagonale. En conclusion, les variables sont faiblement exogènes et on peut utiliser les moindres carrés ordinaires (tableau 1).

Tableau 1

1972 : 1/1996 : 4
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see (%)

Biens Durables(total)
-0,48
0,55
0,24
0,28
-0,17
0,055
0
2,05


(0,17)
(0,11)
(0,10)
(0,13)
(0,07)
(0,015)
contraint
0,90

Propension
0,60






1,3 %

Biens ménagers
-0,71
0,67
0,17

-0,10
0,028
0
2,00


(0,23)
(0,10)
(0,09)

(0,04)
(0,012)
contraint
0,98

Propension
0,79


-


-
1,0 %

Auto comptes nat
-0,67
0,69
0,16

-0,09
0,03
-0,80
1,95


(0,23)
(0,10)
(0,09)

(0,04)
(0,01)
(0,43)
0,98





-



1,0 %

Auto comptes nat.
-0,99
0,50
0,25

-0,26
0,067
0
2,05


(0,23)
(0,10)
(0,10)

(0,11)
(0,020)
contraint
0,73

Propension
0,37


-


-
1,5 %

Auto nombre CVS
1,52
0,42
0,28

-0,39
0,11
0
2,04


(0,53)
(0,10)
(0,10)

(0,17)
(0,03)
contraint
0,69

Propension
3,82


-


-
2,0 %

Entre parenthèses les écarts types. Les termes constants sont le logarithme de la propension marginale à consommer de court terme (donc négatifs) sauf pour le nombre d’automobile où c’est un coefficient de dimension (donc positif).

Les élasticités à long terme du coût d’usage, le délai moyen : 
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sont données dans le tableau 2.

Tableau 2

Effets de long terme
(écarts-types)
LCU
LCU07
Délai (trim)
Rappel

Biens durables (total) 
-0.78
(0,29)
0.26
(0,06)
4.86
(1.58)
4.73
(1.18)

Biens ménagers
-0,65
(0,12)
0.18
(0,07)
6.54
(2.44)
6.44
(1.92)

Auto comptes nationaux
-1.03
 (0,51)
0.27
 (0,08)
3.94
 (1.53)
3.96
 (1.08)

Auto nombre CVS
-1.31
(0.67)
0.38
(0,11)
3.35
(1.22)
3.40
(0.84)

L’élasticité de long terme de l’achat des biens durables au coût relatif d’usage des biens durables n’est en général pas significativement différente de 1 lorsqu’on fait les tests statistiques. Enfin l’élasticité au coût d’usage du logement est positive mais beaucoup plus faible. L’augmentation du taux d’intérêt a donc deux effets opposés. Une augmentation du taux d’intérêt de 1 point diminue l’achat de biens durables de 0.6 à 1.0%, mais les ménages réduisent leurs achats de logement et les substituent aux biens durables pour 0.25% environ. Au total les achats de biens durables ne diminuent que de 0.35 à 0.75% environ. C’est ce double impact du taux d’intérêt qui explique la difficulté à mettre en évidence un effet direct sur la consommation totale sur données françaises.

Du point de vue économique, cette équation est très critiquable. Le taux de chômage et le revenu transitoire n’apparaissent pas (sauf pour l’automobile). Le partage du revenu ramasse d’autres effets : la croissance de l’urbanisation et de la richesse non terrienne diffusent le mode de consommation des biens durables tandis que l’augmentation du revenu élève le taux d’épargne.

Le modèle de stock.

Il s’agit d’estimer une version linéarisée de l’équation (19). Afin d’éviter les problèmes liés à la fonction de remplacement, nous estimons un modèle en taux d’accumulation net :
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Ce modèle n’est estimé que pour l’automobile dont le parc est connu avec précision.


[image: image205.wmf]1

/

-

K

D

N

, le taux d’accumulation net du parc automobile, est calculé de la manière suivante :
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où 
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 est le taux d’accumulation brut (rapport des achats de véhicules neufs en nombre au capital accumulé en nombre ou parc automobile), 
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 sont les déclassements en nombre et 
[image: image209.wmf]TDEC

 est le taux de déclassement apparent observé (mises au rebut/parc). LCU est le logarithme du coût d’usage relatif de l’automobile, LCU07 est le logarithme du coût d’usage du logement, LTCHO est le logarithme du taux de chômage.

Comme 
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, LCU et LCU07 sont intégrées d’ordre 1, on teste comme précédemment, de manière paramétrique, l’exogénéité faible des variables explicatives en ajoutant de manière purement technique les équations suivantes :
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Les mêmes tests de Lagrange conduisent à ne pas refuser l’hypothèse de nullité de 
[image: image213.wmf]l

j

i

et 

 

,

, ni l’hypothèse d’une matrice de variance covariance diagonale. Les variables explicatives sont faiblement exogènes. L’estimateur des moindres carrés n’est pas biaisé (tableau 3).

L’effet revenu n’est pas significativement différent de 0 
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 parce que l’impact positif des revenus anticipés compense l’effet des revenus passés (ambiguïté que nous avions soulignée à propos de l’agrégation).

Tableau 3 :
Estimation du taux d’accumulation du parc automobile(1).

1972 : 1/1996 : 4
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See(%)

Taux d’accumulation
-0,015
(0,006)
0,46
(0,11)
0,24
(0,10)
-0,002
(0.0008)
-0,012
(0,005)
0,003
(0,0008)
1,99
0,88
6,6 %

Effet de long terme

Dl=3,1 trim
(1,33)
Rappel 3,31
(0,10)
0,007
(0,001)
-0,04
(0,018)
0,007
(0,0014)


Entre parenthèses les écarts types.

Le coût d’usage relatif des biens durables a un effet négatif qui est en ordre de grandeur quatre fois plus grand que l’effet positif du coût d’usage en logement. Au total, l’influence du taux d’intérêt sur la consommation d’automobiles est négatif, ce qui signifie que l’effet de substitution l’emporte sur l’effet de complémentarité et que l’effet Putty-Clay est très significatif. Comme le taux d’accumulation vaut en moyenne 3%, son élasticité à long terme par rapport au coût d’usage de l’automobile est de 1,3 (non significativement différente de 1) et par rapport au logement de 0,25
. Enfin à l’inverse du modèle précédent, le taux de chômage est significatif mais il avale sans doute l’effet de revenu de long terme car il présente une tendance déterministe sur la période d’estimation.

On estime le même modèle en Putty-Putty, soit avec le coût d’usage :
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où 
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 est le taux apparent de déclassement des automobiles évalué par la méthode Rouchet.

Les résultats sont donnés dans le tableau 4. Ils sont médiocres : le coefficient du coût d’usage des biens durables a le mauvais signe et n’est pas significativement différent de 0. De même le coût d’usage du logement n’est pas significatif. Pour comparer les estimations des modèles Putty-Clay et Putty-Putty, il faut recourir au test de Cox, car les deux modèles ne permettent pas tester des hypothèses emboîtées puisque la définition du coût d’usage est différente. La statistique de Cox peut être écrite sous la forme : 
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, où 
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 est le nombre d’observations (ici 100), 
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 est la demi somme du logarithme du rapport de la variance estimée du modèle alternatif rapportée à la variance supposée « vraie » du modèle alternatif dans le cadre du modèle « vrai » et 
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 est un estimateur de la variance de 
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. Quand on suppose que le modèle « vrai » est le modèle Putty-Clay, la statistique de Cox vaut :-0,25. Quand on suppose que le modèle « vrai » est le modèle Putty-Putty, la statistique de Cox vaut : 9,16
 . En conclusion on rejette l’hypothèse 
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 selon laquelle le modèle « Putty-Putty » est vrai (puisque le seuil critique à 5% est de 1,8) et on ne rejette pas l’hypothèse 
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 selon laquelle le modèle « Putty-Clay » est vrai. 

Tableau 4 :
Estimation avec le coût d’usage de Mankiw (1).

1972 : 1/1996 : 4
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See (%)

Taux d’accumulation
-0,001
0,52
0,20
-0,002
+0,0002
0,001
1,92


(0,002)
(0,11)
(0,11)
(0,0008)
(0,0008)
(0,001)
0,87








7,0 %

Effet de long terme

Dl=3,3 trim
(1,72)
Rappel 3,59
(1,26)
-0,008
(0,002)
+0,0009
(0,003)
0,004
(0,004)


(1) Entre parenthèses les écarts types.

CONCLUSION

Le concept de « coût d’usage Putty-Clay » relatif des biens durables par rapport au prix des biens fongibles permet de donner à la notion de biens durables une autonomie et une spécificité par rapport à la monnaie et aux biens fongibles. Les ménages choisissent de renouveler leurs biens durables lorsque l’utilité anticipée qu’ils procurent par unité de revenu est supérieure à l’utilité que procurent les biens durables anciens par unité de revenu sous la même contrainte de revenu. La mesure précise de ce coût d’usage relatif en tenant compte de la durée de vie des équipements des ménages permet de réviser la conception courante selon laquelle le taux d’intérêt n’aurait pas d’impact sur la consommation. Ainsi en utilisant les notions de coût d’usage des biens durables et de coût d’usage du logement, nous avons pu mettre en évidence, sans faire intervenir de contraintes quantitatives ou des structures de bilan, l’impact du taux d’intérêt sur la propension à consommer les biens durables sur une longue période de comptes nationaux homogènes en France. La baisse du prix relatif des biens durables compense la hausse de leur part dans la consommation sur le long terme selon une loi de Engel qui est somme toute assez bien vérifiée. Ce sont les fluctuations du taux d’intérêt réel qui expliquent les variations des achats de biens durables dans le court terme.

ANNEXE : Une remarque sur le théorème d’intégration des fonctions de demande.

I. Le problème standard initial.

 Le consommateur maximise une fonction d’utilité homogène, quasi-concave, deux fois continuement différentiable, sous la contrainte de revenu. Mathématiquement, le problème s’écrit :
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où 
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 et 
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 sont les consommations en volume (en quantité) des biens (1) et (2) ; 
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et 
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 sont les prix des deux biens ; 
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 est le revenu nominal et 
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 la fonction d’utilité.

La solution optimale vérifie :
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II. Les équations de Slutsky
On définit la fonction de demande hicksienne, ou demande compensée, par la fonction 
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 qui vérifie le programme dual de minimisation de la dépense 
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Parce que 
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 est deux fois continuement différentiable, à l’optimum, les équations de Slutsky sont vérifiées :

(3)
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Elles s’énoncent : effet prix+effet revenu=effet prix sur la demande à utilité donnée (ou effet de substitution)

.

III. Le théorème d’intégration.


Si la fonction de demande hicksienne est semi définie négative et symétrique, alors elle peut être dérivée de la maximisation d’une fonction d’utilité deux fois différentiable sous la contrainte budgétaire.

IV. Les fonctions de demande locales pour une fonction d’utilité homogène.

On définit l’élasticité locale 
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 de substitution par :

(4)
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 et les proportions de dépense par :

(5) 
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L’homogénéité de la fonction d’utilité s’écrit :

(6) 
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En différentiant la contrainte de revenu (2), on obtient :
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En utilisant les équations (1), (4), (5) et (6), on obtient :

(7)
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(7bis)
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On appelle prix implicite à la consommation, le prix dual correspondant à l’optimum, soit : 
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. Il vérifie :

(8)
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Appelons revenu réel, au sens de la comptabilité nationale, le revenu 
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. Les équations locales de demande s’écrivent donc :

(9)
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(9bis)
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V. Les conditions de Slutsky (réciproque).

Supposons que les fonctions locales de demande s’écrivent :

(10)
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(10bis)

[image: image267.wmf]212

212

dCdYdpdp

b

CYpp

éù

=+-

êú

ëû


En raison de (10) et (10bis), les équations de Slutsky s’écrivent avec des notations évidentes pour la demande hicksienne :
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Les conditions de Slutsky sont donc : 
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. Elles sont vérifiées si :
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Mais par définition : 
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elles sont donc vérifiées si : 
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En conclusion, les fonctions de demande (10) et (10bis) sont intégrables (au sens où elles dérivent d’une fonction d’utilité) s’il existe 
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VI. Intégration dans un cas particulier.

Supposons qu’il existe des fonctions de demande locales du type (10) et (10bis) telles que a et b soient des constantes vérifiant 
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 n’est pas constant (bien que 
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 le soit) car 
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 ne l’est pas (il dépend des prix). Si 
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, alors les demandes dérivent d’une fonction d’utilité. De plus, on peut intégrer (au sens courant) l’équation (10) :

(11)
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La fonction 
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 est la constante d’intégration.

Les variables 
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 sont d’autres variables influençant la consommation, comme des effets externes (chômage, inégalité des revenus, progrès technique, spécialisation…).

Si on estime par l’économétrie l’équation (11), on suppose implicitement l’existence de l’autre fonction de demande dont l’élasticité de substitution 
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 aux prix relatifs n’est pas nécéssairement constante. Pour qu’elle le soit, il faut que 
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 soit constant. Cela ne peut arriver que pour une fonction d’utilité Cobb-Douglas. Par exemple avec une fonction CES : 
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d’élasticité de substitution constante : 
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 dépend des prix, sauf si 
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, c’est à dire si c’est une Cobb-Douglas.

Le raisonnement peut être étendu à un panier de N biens dont on estime N-1 fonctions de demande. Mais évidemment la méthode est trop asymétrique pour être envisagée pour évaluer le système complet de demande. C’est pourquoi elle n’est vraiment digne d’intérêt que pour estimer un système partiel tandis qu’on « solde » sur les « postes » de consommation les plus importants du point de vue des ordres de grandeur. C’est ainsi qu’on estime les fonctions de demande de biens durables, d’importations et d’exportations dans les modèles macroéconomiques..
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� Université de PARIS XII , La Varenne Saint-Hilaire.


� Conseillé scientifique au CEPII, 9 rue Georges Pitard, 75015 PARIS.


� Les modèles usuels sont Putty-Putty : Stone et Rowe (1957), Mankiw (1985), Pesando et Yatchew (1997), Caire (1996).  Le concept Putty-Clay utilisé ici est tiré de Solow (1970). Allen (1969) montre qu’un modèle Putty-Putty se ramène à un modèle statique à cause de la substitution. Un modèle Putty-Clay ne peut être réduit de la même manière en raison de la complémentarité et de l’irréversibilité. Les « paquets » gardent une épaisseur.


� La fonction d’utilité étant définies à une fonction croissante près, on supposera qu’elle est homogène de degré 1.


� Voir  Maurice et Villa (1980) et Pisani, Sterdyniak et Villa (1984).


� On retrouve ici la même propriété que pour la durée de vie du capital physique lorsque la fonction de production macroéconomique est homogène (voir R. D. G. Allen (1969), pages 331 et sq.).


� Le taux de déclassement en logement est le taux apparent calculé à partir des comptes de patrimoine de l’Insee comme le rapport des déclassements en logement en francs courants rapporté au stock de logement en francs courants y compris plus-values (voir Vandekerchove et alii).


� On retrouve la même distribution de retards dans le modèle Métricx (1988) et le modèle Crétin et L’Hardy (1989), qui pour ces derniers ne concerne que la consommation de biens fongibles et/ou la consommation totale. Sur données américaines, Mankiw (1982) trouve un ARMA(1,1) et Hall (1978) un AR(1).


�Ces résultats vont à l’encontre de ceux de Ogaki et Reinhart qui trouvent une élasticité très faible de la demande de biens durables au taux d’intérêt et de ceux de Adda et Cooper qui considèrent que les politiques françaises de subvention au remplacement des vieilles voitures ont eu un effet durable sur la demande (hausse puis baisse). Dans ce modèle ce point ne pourrait être inclus qu’en variante sur la durée de vie.


� Nous utilisons les notations de Gourieroux et Monfort, op. cit.


� Les statistiques sont s1=0,34*10(-3), s2=0,32*10(-3), s12=00,2*10(-4), s21=0,32*10(-6), s121=0,41*10(-6) et s212=0,65*10(-8). Alors � INCORPORER Equation.3  ��� et � INCORPORER Equation.3  ���.
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