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L’equilibre du marcheé des capitaux (3)

Quelle dépendance entre P() et c,?
Ambiguité qui n’est pas sans conséquences...

« Effet substitution »: un rendement élevé incite a épargner plutét qu'a prendre des
credits.

« Effet accumulation/Piketty »: un rendement élevé profite surtout aux plus riches, ce
qui concentre les revenus et favorise également 'accumulation patrimoniale.

Mais « Effet revenu » pour I'épargne retraite: un rendement plus élevé rend moins
nécessaire d’accumuler du patrimoine pour vivre en tout ou partie de ses rentes.

Un effet revenu potentiellement massif: diviser par deux le rendement du capital
nécessite de multiplier par deux le patrimoine accumulé pour avoir les mémes
produits financiers (mais les meénages peuvent aussi réagir en travaillant plus
longtemps, autre effet substitution).

Risque de cercle vicieux? Non (impact des rendements réel nécessairement positifs
sur les actifs réels «rares », foncier, objets de collection...).

L’offre de titres.
D: dette publique.
V : valeur des entreprises (tous marchés: dettes et fonds propres).

A I'équilibre de long terme, les entreprises valent leur actifs matériels et
immatériels (nous y reviendrons). Pas de bulle a long terme!

Sinon, incitation a investir (symétriquement désinvestir) dans les actifs matériels ou
immatériels surévalués (symétriqguement sous-évalués) en bourse.

Nous y reviendrons: il y a une petite difficulté s’il y a des « rentes » (compétition
imparfaite).



L’équilibre du marché des capitaux (4)

L’offre de titres privés: V(c,).
Les actifs accumulés par les entreprises dépendent du colt du capital.
Cout du capital faible: substitution du capital au travail.

L’exemple traditionnel de la fonction de production Cobb-Douglas:
_ t o l-a
Qt — (1—|—y) . Lt Kt

Y donne le rythme de progression de la « productivité globale des facteurs» (liée aux
actifs immateriels).

Avec une technologie de type Cobb-Douglas, quand la quantité de travail augmente
de 1%, la production augmente de a% et quand le stock de machines augmente de
1%, la production augmente de (1-a)%. Trés maniable mathématiquement!

La productivité du travail discutée précédemment résulte de la productivité globale de
facteurs et de I'accumulation de capital physique (K) (nombreux travaux essayant
d’effectuer cette décomposition!).

En concurrence parfaite, productivité marginale du capital = colt du capital.

soit (1- a)Q/K = ¢, + & ou K = (1- a) Q/(c, +0)



L’equilibre du marcheé des capitaux (5)

Petite digression sur la fonction de production Cobb-Douglas...

Q= (1+y)". L Ktl_a

En concurrence parfaite, (c, +6)K = (1- a) Q

Soit la part des profits « bruts » dans le PIB est stable a (1- a).

Elasticité de substitution « unitaire »: quand le colt du capital augmente, la part des
profits est stable car le stock de capital baisse du méme pourcentage (et I'emploi
augmente).

On en tire généralement a = 2/3 (part des profits bruts d’environ 1/3).

Mais c’est assez abusif: d’'une part, nous ne sommes pas en concurrence parfaite,
d’autre part il n’y a pas que le capital matériel qui est rémunéré...

La Cobb-Douglas doit surtout étre pris comme un outil pédagogique utile...

Petite question de compréhension des mécanismes a l'ceuvre: si P augmente
(réforme des retraites ou croissance des inégalités a la Piketty...), quid de la part des
revenus du capital dans le PIB??



L’equilibre du marche des capitaux (6)

Au niveau mondial, ’économie est fermée, le colt du capital moyen équilibre I’offre

et la demande de titres: P(Ckinter) — D + V(Ckinter)

Risques d’instabilité?
Pas totalement impossible qu'une baisse du rendement du capital fasse augmenter
I'épargne (effet revenu...) plus vite que l'investissement.... Cercle vicieux et retour
des inquiétudes des années 40!

C’est ce qui peut se passer en théorie si 'épargne est principalement de I'épargne
retraite et que la fonction de production est de type Cobb-Douglas (ou encore moins
favorable aux substitutions capital/travail). Cible de patrimoine en 1/c, et stock de capital
en 1/(c,+0).

Ce risque parait cependant limité (voir la discussion sur la valorisation des « actifs
rares »).

A noter: Piketty ne croit pas non plus a ce risque « d’euthanasie des rentiers » et a
une autre préoccupation (la montée des inégalités liees a 'épargne des riches).

Les agents doivent financer a I’étranger un déficit d’épargne.
La prime de risque de change p,® va donc étre fonction de D+V-P.



L’equilibre du marché des capitaux (7)

pr¢= F(D + V(c ™" +p,.€)- P(c ™" +p,.¢))

Exemples de choc:
Dans un pays, la dette publique augmente.

Nécessité de compenser par de I'épargne étrangere, hausse de la prime de risque de
change, qui a long terme va rééquilibrer le marché de I'épargne de plusieurs fagons.

Des entrées de capitaux, moins d’investissement et, si I'effet substitution I'emporte,
plus d’accumulation de la part des ménages.

Cet équilibre du marché des capitaux ne garantit aucunement (malheureusement!)
une égalité entre le rendement du capital et la croissance économique.

La croissance n’apparait pas directement (mais elle influence certaines variables,
nous Yy reviendrons).

Si les capitaux sont trés mobiles, le rendement du capital est d’ailleurs le méme dans
tous les pays en dépit des différences de croissance potentielle!

Il peut y avoir un exces d’'épargne et un rendement du capital inférieur a la croissance.

A contrario, s’il n'y a pas beaucoup d'accumulation du capital et beaucoup
d’opportunités d’investissement, le rendement du capital peut étre tres supérieur au
taux de croissance économique de long terme.

C’est plutét cette derniére situation qui a prévalu historiquement.



L’equilibre du marcheé des capitaux (8)

Real return on wealth and real GDP growth.

Retumn on wealth and growth r minus g
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Note: Mean returns and real GDP growth for 16 countries, weighted by real GDP. Decadal moving averages.
Within each country, the real return on wealth is a weighted average of bonds, bills, equity and housing. The
within-country weights correspond to the shares of the respective asset in each country’s wealth portfolio.

Estimation issue d’une étude trés ambitieuse publiée fin 2017 et disponible sur mon
site.

THE RATE OF RETURN ON EVERYTHING, 1870-2015

Oscar Jorda, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, Alan M. Taylor
NBER Working Paper 24112



L’equilibre du marcheé des capitaux (9)

Estimation par Piketty du rendement réel du capital en France (y compris logement).

Graphique 6.4,
Le rendement pur du capital en France, 1820-2010
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Mais comment est-ce possible?
Attention aux erreurs d’arithmétique...
Le rendement du capital n’est pas égal a la croissance des profits!



La regle d’or (1)

Et quid du taux d’intérét réel sans risque?

A tort, il est souvent affirmé que I'égalité a long terme entre taux d’intérét réel et
croissance économique résulte de la « regle d’or ».

Qu’est-ce que la régle d’or?
Un calcul trés simple qui indique que r=g produit une forme d’optimum économique.

Plus r est faible, plus le PIB sera important: plus de capital fait progresser la
productivité du travail. Donc plus r est faible, plus on devrait étre content?

Le « scoop » de la régle d’or, c’est de montrer que cela n'est pas le cas!

Car une économie trés riche en capital va devoir investir pour maintenir cette intensité
capitalistique: un nouvel investissement sans risque | produit r |, mais g | doit étre
investi pour maintenir I'intensité capitalistique.

Le PIB est toujours plus élevé quand r baisse, mais la consommation ne I'est de
fagcon assurée que sir > g.

Mais rien ne garantit le retour sur la régle d’or!
Si r>g, on aimerait certes avoir plus de capital!
Mais il n'y a pas de repas gratuit!
Il faut d’abord réduire la consommation et accroitre linvestissement pour se
rapprocher de la régle d’or.

La génération actuelle a peu de raisons de se sacrifier car les prochaines bénéficient
des gains de productivité (et les rendements de cette politique sont décroissants).



La regle d’or (2)

Pour un pays en « suraccumulation », r<g, il y a en principe une incitation a
consommer le capital excédentaire!

Dette publique explicite.
Dette publique implicite: renforcer la retraite par répartition!
Le rendement financier de la retraite par répartition est g.

Mais la réalité n’est pas si claire!

Sujet complexe: il y a vraisemblablement des externalités positives liées a
'accumulation du capital. Le rendement social des investissements peut étre
supérieur a r (cas de la concurrence imparfaite: les entreprises sous-investissent...).

Et quid du risque de remontée des taux si on accroit la dette publique? Nécessité de
I’émission de dette perpétuelle (donc ce n'est pas le taux court qui doit étre pris en
compte pour juger de la situation relativement a la regle d’or).

10



La regle d’or (3)

= Aucun pays n’utilise explicitement la régle d’or comme guide de politique
économique.

— Sinon, il faudrait aujourd’hui massivement augmenter la dette publique au Royaume-
Uni...

Taux réels sur quelques obligations gouvernementales indexées sur I'inflation
(le 1/11/19)
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— De fagon étrange, les notions de « régle d'or » utilisées en pratique (équilibre
budgétaire ou déficit limité aux dépenses d’investissement) n'ont rien a voir avec la
théorie que I'on vient de décrire....



La regle d’or (4)

La critique de la régle d’or ne veut pas dire qu’il n’y a pas de lien entre croissance
économique et rendement du capital/taux d’intérét réel!

Il y a des facteurs communs.

Forte croissance démographique: g élevé et r élevé (cf.. La répartition par age du
patrimoine).

Gains de productivité élevés: g élevé, hausse tendancielle forte des salaires et désir
des ménages de consommer leurs revenus futurs (P(c,) faible).

Politique publique: la croissance rend la retraite par répartition et la dette publique
plus attractive (cf. la régle d ‘or).

Mais rien ne garantit I’égalité en I’'absence d’une action publique résolue!

Epargne limitée et r>g? Possible sauf si les détenteurs du capital réinvestissent tous
leurs revenus financiers!

Hypothese non réaliste (il y a au moins certains impots!).

Et méme dans ce cas, on ne va pas vers la régle d’or, mais vers la suraccumulation
(c,=g, mais donc r<g)!
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