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et on vérifie facilement que la denréesecondeest
biennégative
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car l'utilité marginaleestdécroissante

Rasait EE aziiEiibIIsE i gaJiLasolutionest intérieure

Preuvedelapropositrant Considérons l'utilité

marginale de l'épargne
sur lesbords de l'intervalle
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pour
la même raison Parailleurs nous savons que

l'utilité marginale est une fonctioncontinue
monotone décroissante
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Il existe donc un unique dans qwI telque
dÜ o Puisquel'utilité marginale de l'épargneest
une fonctionbijective on peutdéfinir l'épargne
optimale comme une fonction implicite des

prix considérés comme
donnéspar lesjeunes

adultes
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On déduitdirectement les
consommations en

première et secondepériode
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122 L'equatrand'euler

en substituant lesdéfinitionsdecetd ça dans
la conditiondupremierordreG on obtient
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Il s'agit de l'équationd'Euler elle caractérise
la dynamique du flux

d'e consommations La

trajectoire de consommation optimaledoit

être telleque le
coûtmarginal de l'épargne en

terme d'utilité en premièreperiode soit

égal au bénéficemarginal de l'épargne

en seconde période

On a
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coûtd'opportunité gaindel'épargne

d'unaccroissementde rémunérer ou

l'épargneenterme
taux ra

d'utilité bénéficeenseconde

périoded'un
accroissement

del'épargne

Si le jeuneadultedécided'augmenterson



épargned'une unité cela va lui coûter n'Cca en

premièrepériode car il perd de la consommation

Entransférantcetteunitédeconsommation vers le

futur il bénéficied'un intérêt et obtientdonc
1 ru unités en secondeperiode Legain

en

termes d'utilité en secondeperiodeestdonc

àces a ru On obtient l'équation d'Euler

en escomptantcette allitémarginale pour
la rendrecomparable avec l'utilité de première
période

L'équation d'Euler se retrouve aussi sur le

graphique dans le plankn.cz
donnédansla

section précédente On peut réécrire l'équation

d'Euler sous la forme
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n'lcz.tn

pentede la courbe pentede la
contrainte

d'undifference budgétaire
intertemporelle

Taux Marginalde
Substitution Taux MarginaldeTransformé

de la consommationde
seconde ou rapportdes

periodepour la
consommation prix

de premièrepériode



le TMS nous dit comment le jeune souhaite
substituer la consommation présenteet la
consommation future eu maintenantson niveau
d'utilité

Le Tnt nous dit comment lejeunepeut
substituer de la consommation présenteetde la
consommation future via le marché

L'équation d'Euler nous dit qu'à l'optimum
le TMSdoitégaliser le Tnt C'estunecondition

standard

tÜ Nous pouvons réécrire l'équation
d'fuler

sous la forme

vient 1t

At f
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Si letauxd'interêtréelestfaible au sens où
il estinterieur au taux de préférencepour le



présent alors le profiloptimalde consommation
estdécroissant L'individu estincité à
consommer plus en première période car

transférer de la consommation vers lejeton
ne rapporte pasassez

Si le taux d'interêtest exactement
égal au taux de préférence pour le présent
alors la trajectoire de consommation est

parfaitement lisse

Remarqué d'equator d'Euler ne détermine

pas les
niveauxde la consommation Il

existe une infinitédecoupleGrecs vérifiant

l'équationd'Euler Pour identifier un unique
couple lentça il fautcomplétercetteéquato
avec la contraintebudgétaireintertemporelle

2 3 Propriétésde lafonctiond'épargne

Nous savons qu'il existe une unique forchon
d'épargne optimale
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obtenue à partir de la condition du premier
ordre a du programmedujeuneadulte Nous
ne possédons pas d'expression explicite pourcette

fonction mais nous pouvonsquandmêmecaractériser

ses dérivées Comment varie l'épargne si le
salaireréelaugmente

la condition du premierordre est
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On obtient la denréepartielle parrapportà vi en
annulant lesvariations de rta i
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On obtient la dérivée partielle parrapportà ra.eu
annulant lesvariations de not

drgtgq.lk
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les deux dérivées partielles partagent le même
dénominateur négatif
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car l'utilité marginaleestdécroissante

Ainsi nous avons

dst
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Uneaugmentation du salaire se traduit par
un augmentation de l'épargne mais plus

faible le jeune souhaite consommer
dès

aujourd'hui une partie de l'augmentationde

salaire

Lesigne de la seconde dérivéepartielle
est

ambigüe elle putêtre négative ou positive
Cette indétermination du signeest lié à

l'existence

d'uneffetsubstitution et d'uneffet revenu sur

le choix de ça suite à la variation du

tauxd'intérêtanticipé

rti.ittnbstituti estnégatif car me augmentato

de rt renchérit la consommationen première
période relativementà la consommation en



Secondepériode

L ont est positif car me augmentet

de rt car à revenu a constant on peut
consommer plus sur lesdeux périodes

Pour conclure sur le signe il fautcomparer
ces deux effets À cettefin on définit l'élasticité

de l'utilitémarginale
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Le dénominateur estnégatif et le signedu
numérateurestdonné par le signe de 6 l



puisque l'utilitémarginaleest positive Ainsi
le signe de

la denréepartielle est le signe
de 1 JCCatal

Gta 1 10

Autrement dit meaugmentatardataux
d'interêtanticipésetraduitparureaugmentata

de l'épargne sietseulementsi
l'utilité

marginale en seconde periode estfaiblement

élastique
y a
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Spposousquecnt.etdaxst ne bougepas

ca augmentemécaniquement car l'épargne

rapporteplus
Cela contribue à baisser l'utilité
marginale

MAIS



Si l'élasticitédel'utilitémarginale
estfaible alors la haussede ca ne

sera passuffisante pourcompenser
exactement lahaussede r de façon
à vérifier l'équationd'Euler
Alors il faut augmenter lemembre
degauche de l'équationd'taler
en diminuant ca c'est à dire en
augmentant St ÊÊÊ
si l'élasticité de l'utilitémarginale
estforte alors lahaussede ca vaplus

quecompenser la hausse de rue
Il fautdiminuer le membredegauche
del'équationd'Euler en augmentantca
c'est à dire endiminuant str

Ê
les effetssubstitutionet revenu se compensent
exactement si l'élasticitéde l'utilité marginale
estégale à 1 Dans ce cas une variationdu
taux d'intérêtn'affectepas l'épargne



Eneffet si l'épargneestneutre vis à vis du
tauxd'intérêt alorscelaimplique que ce sera
aussi non affectépar me augmentationde rai
On sait via ta contrainte budgétairede
seconde période que Ca va augmenterdu
même pourcentage que 1 re Pourrester sur
l'équationd'Euler il faut que l'élasticité soit
unitaire de sorteque l'utilitémarginalede
secondepériode baisse du même pourcentage
en valeurabsolue que Arty

Les estimations sur données concluent

généralement que l'élasticité de l'utilité

marginale r est plusgrande que 1

L'ellet revenu domine l'effetsubstitut

Uneaugmentation du tauxd'intérêt

induit ne baisse de l'épargne

3 Comportementdes producteurs

Tout se passe comme dans le modèle de

Solow chapitre I les firmes utilisent
toutes


