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Apercu

L’étude de Du Caju et al. (2021) porte sur la relation potentiellement non-linéaire entre I'endettement des ménages et
leur consommation, entre 2010 et 2014 en Belgique, et est basée sur les deux premieres vagues de I'enquéte « Household
Finance and Consumption Survey ». Elle conclut que I'endettement des ménages a un effet négatif sur leur
consommation, et cela méme en I'absence de choc négatif sur leurs actifs. De plus, cette relation négative semble étre
liée a la soutenabilité quotidienne de la dette, plutét qu’a sa soutenabilité globale. Pour étudier le caractere
potentiellement non-linéaire de cette relation, les auteurs ont recours a une analyse par seuil. Les résultats de cette
analyse suggerent que les ménages ne devraient pas dépasser un seuil de 30% de leur ratio du service de la dette sur le
revenu, car cela entrainerait une réduction importante de leur consommation. Cet effet semble étre le résultat d’'un
arbitrage entre le logement et la consommation et semble étre plus prévalent parmi les foyers les plus fragiles.
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Introduction

La crise financiere de 2007 a permis de mettre en lumiére les risques pris par certaines banques en matiere
d’endettement, ce qui a mené a plusieurs mesures limitant ces risques. Cependant, la question de I'endettement des
ménages n’a recu que trés peu d’attention suite a cette crise. Bien que plusieurs études aient analysé I'impact de
I’endettement des ménages sur leur consommation au niveau macroéconomique, ce n’est que récemment que certains
chercheurs se sont attardés sur l'effet de I'endettement des ménages au niveau microéconomique. Ces dernieres
recherches montrent que le surendettement des ménages a endigué leur consommation apres la crise, ce qui a ralenti la
relance de I'économie.

Dans I'étude de Du Caju P., Périlleux G., Rycx F., Tojerow I. (2021), les auteurs contribuent a la littérature en analysant
I'effet de I'’endettement des ménages sur leur consommation : 1) en considérant deux aspect distincts de la dette, le
stock et le flux, et 'impact que ces deux aspects peuvent avoir sur la consommation des ménages en I'absence de choc
négatif sur leurs actifs. La plupart des études précédentes portent sur des pays dans lesquels les ménages ont subi un
choc négatif important sur leurs actifs, tel qu'une forte baisse des prix du logement. Ceci n'a pas été le cas en Belgique.
Afin de mesurer ces aspects, Du Caju et al. (2021) utilisent respectivement les ratios dette-actif et service de la dette sur
le revenu ; 2) en étudiant la possibilité d’un effet non-linéaire de la dette sur la consommation, et en tentant de quantifier
le niveau critique de dette menant les ménages a réduire leur consommation ; 3) en étudiant I’'hétérogénéité potentielle
des effets trouvés en regardant comment ils different en fonction du revenu du ménage, du statut professionnel, et/ou
du niveau d’éducation.

Finalement, De Caju et. al (2021) tentent de lier leurs résultats a la littérature théorique, et plus spécifiquement, aux
prédictions du modeéle du cycle de vie et du revenu permanent (Life Cycle-Permanent income - LC-Pl) (Modigliani et
Brumberg, 1954; Friedman, 1957), aux extensions de ce dernier modele comme celle développée par Eggertsson et
Krugman (2012) ou au récent modele proposé par Kaplan et al (2014), dans lequel les ménages peuvent avoir deux types
d’actifs (liquides et illiquides).

Méthodologie empirique

Le Household Finance and Consumption Survey contient des informations détaillées sur le bilan de 2327 ménages belges
en 2010 et 2238 en 2014. Dans cette étude, I'échantillon étudié comporte 997 ménages qui ont participé a I'enquéte en
2010 et en 2014. Les variables principales de cette étude sont I'endettement des ménages et leur niveau de
consommation. Pour définir le niveau de dette, deux ratios sont utilisés : 1) le ratio dette-actif « debt-to-asset ratio »
(DTA) qui représente I'aspect de stock de la dette et par extension la solvabilité d’un ménage, 2) le ratio du service de la
dette sur le revenu « debt-service to income ratio » (DSTI), qui représente |'aspect de flux de la dette et par extension le
niveau de liquidité du ménage, puisqu’il mesure la part de revenu que le ménage utilise pour payer les obligations
inhérentes a sa dette. Ces ratios peuvent étre vus comme représentant respectivement la soutenabilité générale de la
dette et la soutenabilité quotidienne de la dette.

Dans un premier temps, les auteurs utilisent la technique de régression linéaire pour tenter d’observer si I'endettement
des foyers peut avoir un impact sur leur consommation en contrélant pour des variations potentielles de richesse et de
revenu, tout en essayant d’isoler I'effet de la soutenabilité générale de la dette de celui de sa soutenabilité quotidienne.
L'objectif est de voir si, toute chose égale par ailleurs, avoir un trop haut niveau de dette pousse les ménages a réduire
leur consommation, et si oui, de quantifier cette baisse. Dans un deuxiéme temps, les auteurs regardent si I’effet est non-
linéaire. Autrement dit, ils considérent que I'endettement n’a pas un effet négatif sur la consommation pour tous les
niveaux d’endettement, mais seulement pour les plus hauts niveaux. L’objectif est d’identifier la valeur critique des ratios
utilisés pour quantifier la dette des ménages au-dessus de laquelle leur dette les pousse a réduire leur consommation de
nourriture. Pour cela, ils créent un indicateur de surendettement qui classifie les ménages comme étant surendettés si
leur ratio dépasse une certaine valeur limite. Il s’agit ensuite de faire varier cette valeur limite pour voir a quel niveau
I’endettement devient critique.
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Résultats

Dans un premier temps les auteurs analysent I'effet de I'endettement des ménages sur leur consommation d’une
maniére linéaire, en controlant pour le potentiel effet d’autres facteurs généralement utilisés dans la littérature. En
particulier, les auteurs regardent comment le niveau d’endettement des ménages en 2010 (caractérisé par le ratio dette-
actif et le ratio du service de la dette sur le revenu) peut avoir un impact sur la croissance de leur consommation de
nourriture. Méme si la consommation de nourriture peut sembler représenter une partie trés restrictive de la
consommation, les auteurs défendent qu‘il s’agit d’'une bonne mesure pour deux raisons. Premiérement, la
consommation de nourriture représente une part importante de la consommation totale d’'un ménage. Deuxiemement,
la consommation de nourriture est supposée étre inélastique, puisque qu’elle est essentielle au sein de la consommation
d’un foyer. Elle peut donc étre vue comme une mesure conservatrice. Si un endettement important a un impact négatif
sur la consommation de nourriture, alors les auteurs s’attendent a ce que la consommation totale baisse aussi.

D’apres les résultats de leur étude, il semblerait que ce soit le ratio du service de la dette sur le revenu qui a un impact
sur la consommation d’un ménage plutét que celui dette-actif. Les résultats peuvent étre observés dans le graphique 2
(DTA étant le ratio dette-actif et DSTI le ratio du service de la dette sur le revenu). Celui-ci illustre les résultats quand on
considére tout I’échantillon et quand on considére un échantillon ne comprenant que les ménages endettés, ainsi que
qguand on inclut les indicateurs de dette séparément et conjointement. Les résultats montrent que, méme en |'absence
de tout choc négatif sur les actifs des ménages, la dette des ménages peut avoir un impact sur la consommation et que
cet impact se produit a travers la soutenabilité quotidienne de la dette, mesurée par le ratio DTSI.

, . Graphique 2 : Résultats des régressions linéaires pour les coefficients d’intéréts
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Il apparait dans le graphique 1 que I'effet négatif trouvé est significatif a 95% des que la limite est plus grande ou égale a
30%. Pour une valeur limite de 30% du DTSI, les ménages fortement endettés ont une croissance de consommation 20,5
points de pourcentage plus basse que les ménages non endettés. En valeur monétaire, cela veut dire que les ménages
fortement endettés finissent avec une consommation mensuelle de nourriture par téte plus basse de 70€. Cette
réduction est plus grande quand on considere 35% comme étant la valeur limite, ce qui revient a une valeur monétaire
de 104€ en moins par mois (ou une croissance de 30,6 points de pourcentage plus basse). Ces résultats sont similaires
guand on considére seulement les foyers endettés (partie droite du graphique 1). Les effets trouvés ci-dessus sont
substantiels, et c’est encore plus vrai étant donné qu’ils ne considérent que la consommation de nourriture, un type de
consommation, comme expliqué précédemment, qui devrait étre assez inélastique. L’effet pour la consommation totale
devrait aller dans la méme direction voire étre plus grand.

Un autre point soulevé par I'étude concerne les dettes hypothécaires. En effet, la dette des ménages en Belgique est
principalement composée d’hypotheques et cette part a augmenté au cours des années. Les auteurs notent qu’ils ne
savent pas si leur résultat peut réellement étre attribuable aux hypothéques, c’est pourquoi ils étudient si I'effet reste le
méme quand ils considerent uniquement les dettes hypothécaires.
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Le graphique 3 montre les résultats de I’estimation quand on considére uniquement les dettes hypothécaires. On
s’apercoit que les résultats sont similaires a ceux trouvés lorsque tous les types de dette étaient considérés. Le niveau
critique d’endettement semble étre 30%, méme quand on considére uniquement les dettes hypothécaires. Ce résultat
semble indiquer que les ménages doivent faire un arbitrage entre le logement et la consommation.

Graphique 3 : Effet de la dette hypothécaire pour différents seuils
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Aprés avoir trouvé un effet négatif de I’'endettement sur la consommation, les auteurs vérifient si I'effet reste le méme
pour des types spécifiques de ménages. Pour cela, ils définissent des catégories de ménages en regardant trois
dimensions : le revenu, le statut professionnel et le niveau d’éducation. Pour le revenu, ils divisent leur échantillon en
trois terciles qu’ils nomment par simplicité : ‘pauvre’, ‘moyen’ et ‘riche’. Pour le statut professionnel, trois catégories
sont créées, basées sur le statut professionnel de la personne de référence : travailleur salarié ou indépendant,
retraité, et au chémage ou autre. Finalement, pour le niveau d’éducation, leur échantillon est divisé en trois groupes
selon le niveau d’instruction de la personne de référence : primaire ou pas d’éducation, secondaire et éducation
supérieure. Du Caju et al. (2021) font alors une analyse non-linéaire qui fait interagir I'indicateur de surendettement
avec chaque catégorie des trois dimensions. lls trouvent que les ménages pauvres, les ménages dont la personne de
référence est au chémage et les ménages dans lesquels la personne de référence a un niveau d’éducation plus bas
souffrent plus de I'endettement, qui a un plus large impact sur leur consommation, et pour des valeurs limites du ratio
DSTI plus basses. Cela semble indiquer que I'arbitrage auquel font face les foyers entre le logement et la
consommation est plus prévalent chez les ménages les plus fragiles.

En confrontant les résultats avec la littérature théorique, les auteurs trouvent que le modele du cycle de vie et du
revenu permanent (LP-Cl) est en accord avec leurs données pour des niveaux d’endettement raisonnables, mais pas
pour des niveaux élevés. Les résultats obtenus pour des niveaux élevés de dette semblent plutét étre en accord avec
des extensions du modéle de cycle de vie et de revenu permanent (LP-ClI) qui incluent explicitement un niveau de
dette limite comme le modéle élaboré par Eggertsson et Krugman (2012). Les résultats semblent aussi indiquer un
effet lié a la liquidité des ménages, ce qui appuierait des modeéles comme celui développé par Kaplan et. al (2014).

Policy implications

Une des implications de cette étude est qu’il faudrait surveiller de plus prés I'endettement des ménages, méme en
I"'absence de choc négatif sur leurs actifs. Cette surveillance n’est pas présente dans la plupart des pays de la zone euro.
En effet seuls quelques pays imposent des limites au ratio du service de la dette sur le revenu. Imposer une valeur limite
de 30% a ce ratio pourrait étre vu comme étant I'implication qui découle le plus naturellement de cette étude. Cependant,
les résultats obtenus pour les différents types de ménages nuancent cette derniére implication. En effet, posséder une
maison peut étre vu comme un tremplin pour sortir de la pauvreté, et limiter I'accés des pauvres au crédit pourrait les
enfermer dans le carcan de la pauvreté. Une solution pourrait donc étre d'imposer une limite au ratio du service de la
dette sur le revenu, et de la combiner avec une politique de logement qui cible les ménages fragiles. Ce type de politique
devrait avoir pour but d’aider les ménages pauvres a devenir des propriétaires sans devoir réduire leur consommation
de nourriture.
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