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R ésu m é
Nous proposons dans cette étude une exploration quantitative du lien 

taux d ’actualisation public - risque dans un modèle dynamique simple d ‘équi-
libre général stochastique. Les propriétés stochastiques des rendements du 
capital public et du capital privé sont dérivées de manière endogène du mo-
dèle, et dépendent en particulier de la substitution entre les deux types de 
capital et de l'aversion au risque des ménages. Nous montrons comment il 
peut etre optimal d'exiger du capital public un rendement social en moyenne 
inférieur à celui du capital privé, s ’il possède une valeur d'assurance dans un 
univers risqué.

We propose in this paper a quantitative exploration of the links between 
the secial discount rate and the level of risk in a simple dynamic and sto-
chastic general equilibrium model. The stochastic processes of private and 
public capital returns are derived endogenously from the model, and depend 
on the subsituability between the two factors and on the household’s level 
of risk aversion. We show that it migth be optimal to set the level of public 
capital such that its avrage return is lower than the private capital one, if 
the former can insure risk averse households in a risky world.

Code JEL: H43 -  E62 -  D81
M ots-Clés: Taux d ’actualisation public -  risque -  équilibre général 
Keywords: Social Discount Rate -  Risk -  General Equilibrium

Respectivement CEPREMAP -  MAD Paris I et CREST -- CEPREMAP. Rapport 
finalisé 1997 pour le Commissariat Général du Plan. Nous remercions P.Y. Hénin pour 
avoir initié ce projet.

1



1 Introduction

L'examen de la contribution du capital public au fonctionnement de l'éco-

nomie apparaît  comme une question à nouveau théoriquement pertinente de-

puis quelques années, après avoir quasiment disparu dans les années quatre- 

vingt . Il est idéniable que ce regain d 'intérêt trouve en partie sa source dans le 

renouveau des théories de la croissance (depuis [Romer-86]). Dans un modèle 

de croissance endogène, le capital public peut des moteurs de la croissance, s'il 

appartient au coeur de l 'économie, pour reprendre la définition de [Glachant- 

96]. L'idée que le capital public à un rôle d'externali té dans la production 

marchande n'est pas nouvelle, mais son intérêt se trouve renouvelé par ses 

modèles de croissance endogène. En outre, les travaux de [Aschauer-89] ont 

montré empiriquement l’importance du capital public dans la production de 

valeur ajoutée au niveau agrégé. Dans un travail récent ( [Hurlin-Portier-97] ). 

nous avons étudié les liens entre taux d ’actualisation public, distorsions fis-

cales et croissance, dans un modèle déterministe de croissance endogène, et 

montré l ' importance des distorsions fiscales dans la détermination du couple 

taux d'actualisat ion public -  croissance.

La dimension stochastique avait été absente de nos travaux pour réduire la 

dimensionalité du problème, et nous nous proposons ici de la rétablir  dans un 

modèle dynamique d ’équilibre général à anticipations rationnelles. Comme le 

souligne [Hénin-97], l’alignement du taux d ’actualisation sur le taux d ’intérêt 

du marché, outre les questions liées aux distorsions fiscales et aux externa- 

lités. que nous avons déjà étudiées dans le travail précités, revient à exclure 

l'exigence de toute prime de risque sur les investissements considérés, et ce 

dans la lignée des arguments de [Samuelson-64] et [Arrow-Lind-70].
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[G rinols-85] a montré cependant que dans un modèle de portefeuille, l 'in-

vestissement public peut comporter une valeur d'assurance pour les investis-

seurs. Cette valeur d 'assurance sera positive ou négative selon la covariance 

des différents rendements, et justifiera une prime positive ou négative sur le 

taux d'actualisat ion public.

Nous nous proposons d ans cette étude d'explorer quanti ta t ivement cet 

argument dans un modèle d'équilibre général stochastique et dynamique, 

af in d'endogénéiser les processus des rendements du capital public et du 

capital privé. Nous serons alors à même de comprendre quels paramètres 

structurels (l'aversion au risque, la subsitutabilité des deux types de capital 

dans la production, la taille relative des chocs communs ou spécifiques....) 

conditionnent la variabilité et la covariance des rendements, et dés lors la 

prime (positive ou négative) appliquée aux investissement publics.

Dans le modèle que nous étudions, deux chocs sont présents. Le premier 

est un choc commun sur la productivité total des facteurs, et affectera symé- 

tr iquement les deux rendements.  Le second est supposé frappé uniquement 

le capital privé, et plus précisément sa dépréciation. Nous interprétons ce 

choc comme une forme réduite de tous les mécanismes de marché qui. en 

propageant les chocs, modifient la valeur relative du stock de capital privé 

par rapport au stock de capital public. Dans un modèle multi-sectoriel, un 

tel effet transite par le prix relatif du capital privé. Dans notre modèle mono-

sectoriel simple, il est formalisé comme un variation de la perte en capital 

e ntre deux périodes. Une telle formalisation donne a priori  un avantage com-

paratif au capital public dans la mesure ou celui-ci n ’est soumis qu 'à  un 

seul choc. La question demeure de la quantification de cet avantage, et l’on
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comprend par exemple aisément que dans le cas limite d 'une fonction de 

production Leontiev, cet avantage est nul.

Un dernier point concerne la résolution de ce type de modèles. En règle 

générale, ils n 'admettent  pas de solution analytique, et doivent être résolus 

numériquement.  C'est une tâche relativement aisée en univers déterministe, 

mais nettement plus délicate en stochastique. Dans la mesure où nous m et-

tons l'accent sur des comportements de précaution face au risque, nous ne 

pouvons utiliser les méthodes de résolution par linéarisation généralement 

employée clans la li ttérature.  D'autre part, les méthodes de résolution non 

linéaires sont en général peu précises pour capturer les caractéristiques des 

prix d'actifs et des rendements (voir à ce sujet [Christiano-Fisher-97] ). Nous 

adoptons dans cette étude une démarche pragmatique qui consiste à étudier 

une économie à trois périodes avec conditions initiales et terminales sur les 

stocks de capital privé et public, économie dont nous savons qu'elle a les 

mêmes propriétés q u ’une économie à horizon infini lorsque l’on accroît suf-

fisamment le nombre de périodes. Pour la problématique qui nous concerne, 

trois périodes permettent de capter les effets à l 'œ u v re 1.

L’étude est organisée de la façon suivante: une section 2 présente le mo-

dèle, une section 3 étudie quantitativement ses propriétés et une section 4 

conclue.

1. Ce ne serai pas le cas si nous étions par exemple intéressés par les propriétés spectrales 
du risque.
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2 Le m odèle

Nous présentons d 'abord le modèle, avant de calculer l'équilibre concur-

rentiel et les règles de décision des agents privés pour une trajectoire donnée 

de décisions publiques. Ensuite, nous déterminons l'allocation de premier 

rang de l'économie, puis une allocation de second rang où le gouvernement 

prend comme données les règles de décisions privées concurrentielles.

2.1 T echnologie, préférences et environnem ent in stitu -
tion n el

L'économie est composée d 'une entreprise représentative, d 'un ménage 

représentatif  et d 'un gouvernement.

Dans l’économie décentralisée, l 'entreprise accumule du capital privé et 

produit un bien unique en combinant capital privé et capital public, ce dernier 

éta n t considéré comme une externalité. Le ménage consomme et épargne sous 

forme d'actions de l'entreprise, et reçoit comme revenu les dividendes et les 

produit de la vente de ses actions. Le gouvernement accumule le capital 

public et se finance par impôts proportionnels au revenu total et par impôts 

forfaitaires.

Deux sources d ’incerti tude sont présentes dans l'économie: un choc sur 

la productivité totale des facteurs et un choc sur la dépréciation du capital 

privé.

Nous retenons dans cette étude la structure temporelle la plus simple. 

L'économie comprend trois périodes. La production et la consommation ont 

lieu aux deux premières périodes. A la première période, les stocks de capital 

public et privé sont donnés, les agents consomment, paient des impôts et
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investissent. L'incertitude porte sur la réalisation des chocs sur la produc-

tivité totale des facteurs et sur la dépréciation du capital privé à la fin de 

la seconde période. A la seconde période, une fois l 'incerti tude réalisée, les 

agents consomment,  paient des impôts et investissent. Les stocks des capital 

do la troisième période sont imposés comme conditi ons terminales. Ces condi-

tions terminales sont les équivalents des conditions de transversalité dans un 

modèle à horizon infini2.

Aux périodes 1 et 2, la fonction de production est donnée par

et les lois d ’accumulation sont données par

Les préférences du ménage représentatif sont supposées additivement sé-

parables dans le temps:

où l'espérance est prise relativement aux réalisations de A 2 et δ2. En notant

les densités de ces deux variables aléatoires et ΩA et Ωδ les supports

2. Cette spécification est une bonne approximation d'un modèle à horizon infini, tout en 
étant infiniment plus facile à traiter analytiquement. En effet, nous souhaitons conserver 
toutes les non-linéarités dans le modèle puisque nous mettons l'accent sur des comporte-
ments de précaution face au risque.
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associés, cette espérance s' écrit, sous l 'hypothèse d ' indépendance entre les 

deux variables:

Les contraintes budgétaires du gouvernement s'écrivent aux périodes 1 et

2:

Enfin, on définira le rendement du capital public et le rendement du 

capital privé comme les productivités marginales sociales nettes de la dépré-

ciat ion :

2.2 Equilibre concurrentiel

On obtient les allocations concurrentielles en résolvant un programme 

consolidé du ménage et de l'entreprise, à décisions publiques données. Ce 

programme s ’écrit

s.c.
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La solution de ce problème est entièrement décrite par le choix de k2 qui 

est obtenu comme solution de la condition du premier ordre suivante:

Pour un étalonnage donné, cette équation peut être résolue numérique-

ment en utilisant un algorithme de résolution d 'équation non linéaire (fsolve 

de M a t l a b ) et un algorithme de calcul numérique d'intégrale double ( db l - 

(quad de MATLAB).

2.3 S o lu tion  de prem ier rang

L'allocation de premier rang de cette économie est obtenue en résolvant 

un problème de planificateur qui choisit s imultanément k  et kg à la date 2 et 

c aux dates 1 et 2. Pour une telle solution, l’externalité associée au capital 

public est internalisée. Le programme est similaire au programme ( P 1), à 

l 'exception du fait que kg ,2 est désormais également une variable de décision.
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s . c .

Les conditions d ’optimalité de ce problème sont données par:

2.4 Solution de second rang

L'allocation de second rang est définie de la manière suivante: le gouver-

nement prend comme donnée la solution du programme (P 1), notée
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Conditionnellement à ces règles de décisions privées dérivées de l'équilibre

concurrentiel, il choisit ces instruments de manière à maxi-

miser U. On se restreint ici aux règles de la forme

c'est à dire des règles à taux proportionnel d'imposition constant, et où l 'ajus-

tement se fait à la seconde période par impôt forfaitaire.

La solution du programme ( P 1) n'étant pas analytique, il nous est im-

possible d 'obtenir  analytiquement la dérivée et nous procédons de

manière numérique en évaluant U pour différentes valeurs de τ . On vérifiera 

ainsi que l’objectif U est bien concave en τ .

2.5 M écan ism es du m od èle

Trois paramètres clés sont à la base des comportements dans le modèle: 

l'aversion au risque, la taille relative des chocs communs (sur la P TF) et 

spécifiques au capital privé (sur la. dépréciation), l'élasticité de subst itution 

entre k  et kg.

Les comportements de précaution des ménages vont expliquer la diffé-

rence d 'accumulation entre l’économie sans chocs et l 'économie avec chocs. 

Le capital privé étant le seul actif  à la. disposition des ménages en univers 

concurrentiel, ceux-ci vont se couvrir partiellement contre le risque en déte-

nant relativement plus de capital dans l’économie risquée (épargne de pré-

caution).  Dés lors, les rendements factoriels é tant décroissants, le taux de 

rendement moyen du capital sera inférieur dans l’économie risquée.
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L e c a pi t al p ri v é p e ut al o r s a p p a r aî t r e c o m m e u n a c tif a c c r oi s s a nt l e s 

p o s si bili t é s d' a s s u r a n c e cl a n s l' é c o n o mi e si l e s c h o c s n e s o nt p a s u ni q u e m e n t 

c o m m u n. L o r s q u e l a t aill e d u c h o c s p é cifi q u e a u c a pi t al p ri v é e st r el a ti v e m e n t 

f o r t e, l a v al e u r d' a s s u r a n c e d u c a pi t al p u bli c a u g m e n t e, et il e st o p ti m al d' e n 

a c c r oî t r e l e m o nt a nt, e n a c c e pt a nt p o u r c el a u n e r é d u c ti o n d e s o n r e n d e m e nt 

e s p é r é. C e t t e v al e u r d' a s s u r a n c e p e ut ê t r e m e s u r é e p a r l a c o r r él a ti o n e nt r e 

l e s r e n d e m e nt s d e s st o c k s p u bli c s e t p ri v é s d e c a pi t al.

L a t aill e d e c e t t e v al e u r d' a s s u r a n c e d é p e n d c e p e n d a nt d e l' él a s ti ci t é d e 

s u b s ti t u ti o n e nt r e c a pi t al p u bli c et p ri v é. Pl u s c ell e - ci s e r a f o r t e, pl u s il s e r a 

p o s si bl e d e di v e r sifi e r l e s a ctif s s a n s p e r d r e e n p r o d u c ti o n. Si e n r e v a n c h e l a 

s u b s ti t u ti o n e st f ai bl e, l e s d e u x a ctif s s' a v è r e nt n é c e s s ai r e à l a p r o d u c ti o n, et 

il e st m oi n s p r ofi t a bl e d e s' a s s u r e r e n a u g m e nt a nt l e st o c k d e c a pi t al p u bli c.

3 E x pl o r a ti o n Q u a ntit ati v e

Afi n d e m e s u r e r l e s t aill e s r el a ti v e s d e s di v e r s m é c a ni s m e s e n œ u v r e d a n s 

l e m o d èl e, n o u s e n p r o p o s o n s d a n s c e t t e s e cti o n u n e é v al u a ti o n q u a n ti t a ti v e.

3. 1 E t al o n n a g e d e r éf é r e n c e

C h a q u e p é ri o d e v a ut ci n q a n s. L e s f o r m e s f o n c ti o n n ell e s r et e n u e s s o nt u n e 

C R R A  p o u r l a. f o n c ti o n d’ u tili t é i n s t a nt a n é e et u n e C E S p o u r l a f o n c ti o n d e

p r o d u c ti o n:

o ù σ  e st l e d e g r é d’ a v e r si o n r el a ti v e a u ri s q u e et

1 0



o ù p r e p r é s e nt e l e s r e n d e m e nt s d' é c h ell e. L /( 1 - v )  l' él a s ti ci t é d e s u b s ti t u ti o n 

e n tre l e s d e u x st o c k s d e c a pi t al e t ɑ  ( r e s p e c ti v e m e n t ( l-ɑ  ) ) la c o n t ri b u ti o n 

r el a ti v e d u c a pi t al p ri v é ( r e s p e c ti v e m e n t p u bli c).

N o u s c al o n s l e s p a r a m è t r e s p o u r r e p r o d ui r e à l' é t a t s t a ti o n n ai r e d u m o -

d èl e l e s r ati o s s ui v a n t. o b s e r v é s s ur l' é c o n o mi e f r a n ç ai s e

T a  B. 1 - V ale urs observées. Fr a nc e. 1965- 19 9 5 ( a n n u el)

N o u s s u p p o s o n s e n o u t r e d e s r e n d e m e nt s s ur l e s f a ct e u r s a c c u m ul a bl e s 

(v ) d e . 4 5. u n e él a s ti ci t é d e l a p r o d u c ti o n a u c a pi t al p u bli c d e . 0 8 ( s oit 

( 1 — ɑ ) p =  . 0 8). u n e él a s ti ci t é d e s u b s ti t uti o n u ni t ai r e p o u r n o t r e é t al o n n a g e 

d e r éf é r e n c e ( C o b b - D o u gl a s). E nfi n, n o u s s u p p o s o n s u n e a v e r si o n a u ri s q u e 

d o σ  =  3 d a n s n o t r e é t al o n n a g e d e r éf é r e n c e.

L' é t a t s t a ti o n n ai r e d u m o d èl e e st d éfi ni p a r u n t ri pl e t ( k. k g. T) t el q u e, 

si l' o n i m p o s e l e s c o n di ti o n s i ni ti al e s et t e r mi n al e s k  et k g  et si l' o n fi n a n c e 

à c h a q u e p é ri o d e l e c a pi t al p u bli c p a r u n i m p ô t p r o p o r ti o n n el a u t a u x T 

( T  =  0  à c h a q u e d a t e), al o r s l e s c h oi x o p ti m a u x d e s a g e nt s p ri v é s à l' é q uili b r e 

c o n c u r r e nti el s s o nt t el s q u e C 1 — c 2, k 2 =  k  et k g. 2  =  k g

L e s v a ri a bl e s al é a t oi r e s A 2  et δ 2  s o nt s u p p o s é e s u nif o r m é m e n t di st ri b u é e s, 

s ur u n s u p p o r t d e +  o u - 2 5 % a u t o u r d e l e u r v al e u r s t a ti o n n ai r e. R a p p el o n s 

q u e l' u ni t é d e t e m p s v a ut ci n q a n s, d e s o rt e q u e l' é c a r t t y p e d e c e s c h o c s 

( n o t é s σ a  et σ d ) c o r r e s p o n d à 1. 2 5 % e n vi r o n s ur u n e b a s e t ri m e s t ri ell e.

S o n s c e s h y p ot h è s e s, et p o u r r e p r o d ui r e l e s r ati o s d o n n é s d a n s l e t a bl e a u 

1 . n o u s c h oi si s s o n s l e s p a r a m è t r e s d e r éf é r e n c e d o n n é s d a n s l e t a bl e a u 2 .
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T a b . 2 - P a r a m èt r e s de r éf é r e n c e

3. 2 C o m p o r t e m e n t p ri v é à d é ci si o n p u bli q u e d o n n é e

N o u s r e p o r t o n s cl a n s l e t a bl e a u 3 l a s ol uti o n d u p r o g r a m m e ( P l ). N o u s 

n ot o n s r k et r k g  l e s r e n d e m e nt s d' é t a t s t ati o n n ai r e. E[ r k] et E[ r k g] l e s e s p é -

r a n c e s d e c e s r e n d e m e nt s d a n s u n e é c o n o mi e a v e c c h o c s. p k k g l a c o r r él a ti o n 

e nt r e c e s d e u x r e n d e m e nt s al é at oi r e s, σ k  et σ k g l e s é c a r t - t y p e s d e c e s r e n d e -

m e nt s. w c l e c o ût e n bi e n - ê t r e d e l'i n c e r ti t u d e. e x p ri m é e n p o u r c e n t a g e d e l a 

c o n s o m m a ti o n d' é t a t st ati o n n ai r e.

T a B. 3 - Résultats, étalonnage de référence, allocation concurrentielle

A v e c l a c ali b r a ti o n r et e n u e, l e r e n d e m e nt d' é t a t s t a ti o n n ai r e d u c a pi t al 

p u bli c e st p r é s d e 4 4 % 3 pl u s f ai bl e q u e c el ui d u c a pi t al p ri v é. N o u s n' a t t a -

c h o n s p a s i ci u n e i m p o r t a n c e t r o p g r a n d e à 1 é c a rt d e t a u x d' é t a t s t a ti o n n ai r e, 

m ai s pl u t ô t à l a m a ni è r e d o nt c et é c a r t d e t a u x e st aff e c t é p a r l a p r é s e n c e 

d'i n c e r ti t u d e. O n c o n s t a t e e n eff e t q u e l' é c a r t e nt r e l e s r e n d e m e nt s d e s d e u x 

t y p e d e c a pi t al s e r é d ui t l o r s q u e l’ o n c o n si d è r e l e s r e n d e m e nt s m o y e n s d’ u n e 

3. Il  s' a gi t bi e n i ci d e p o u r c e nt a g e et n o n d e p oi nt d e t a u x.
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é c o n o mi e ri s q u é e. D a n s l a m e s u r e o u l a t r aj e c t oi r e d e d é ci si o n p u bli q u e e st 

d o n n é e et i n v a ri a nt e ( k g c o n s e r v e à c h a q u e p é ri o d e s a v al e u r s t a ti o n n ai r e), c e 

r é s ult at s' e x pli q u e p a r l' a p p a ri ti o n d' u n e é p a r g n e d e p r é c a uti o n, s o u s f o r m e 

d e c a pi t al p ri v é. L e st o c k k 2 a u g m e n t a n t ( d e . 8 6 % p a r r a p p o r t à s a v al e u r 

s t a ti o n n ai r e), s o n r e n d e m e n t b ai s s e ( d e - . 7 4 % ) et c el ui d u c a pi t al p u bli c a u g -

m e n t e ( d e . 4 9 % ). N o t o n s q u e l e r e n d e m e n t d u c a pi t al p ri v é e st pl u s v a ri a bl e 

q u e c el ui d u c a pi t al p u bli c, p ui s q u e c e d e r ni e r n' e st aff e ct é q u e p a r l' u n d e s 

d e u x c h o c s. L a c o r r él a ti o n d e s r e n d e m e nt s n' e st p a s u ni t ai r e (. 9 4). c e q ui 

c o nf è r e u n r ôl e d’ a s s u r a n c e a u c a pi t al p u bli c. E nfi n, l e c o ût t o t al d e l a v ol a - 

tili t é r e p r é s e nt e . 4 3 % d e l a c o n s o m m a ti o n d' é t a t st ati o n n ai r e.

N o u s ét u di o n s m ai nt e n a nt l a d éf o r m a ti o n d e c e s r é s ul t at s a u x p a r a m è t r e s 

c 1é s d u m o d èl e s. L o r s q u e n o u s f ai s o n s v a ri e r u n p a r a m è t r e d'i n t é r ê t, n o u s 

m o difi o n s ɑ  et A  d e s o r t e q u e l' é t a t s t a ti o n n ai r e d é t e r mi ni s t e d u m o d èl e 

n e s oit p a s m o difi é s. Ai n si, n o u s c a pt u r o n s l'i n t e r a c ti o n e nt r e l e p a r a m è t r e 

d'i n t é r ê t et l a s e n si bili t é d e l' é c o n o mi e a u ri s q u e, e n c o nt r ôl a nt p a r d e s eff et s 

d e ni v e a u d’ é t a t s t ati o n n ai r e.

L a fi g u r e 1 é t u di e l a d éf o r m a ti o n à l’ a v e r si o n a u ri s q u e. Il a p p a r aî t cl ai -

r e m e nt q u' u n e a u g m e n t a ti o n d e l’ a v e r si o n a u ri s q u e σ  a m plifi e l e c o m p o r t e -

m e nt d' é p a r g n e d e p r é c a uti o n. k 2 a u g m e n t e (j u s q u' à + 5 % a u d e s s u s d e s o n 

ni v e a u s t a ti o n n ai r e), e t l’ é c a r t e nt r e l e s r e n d e m e nt s d' é t a t s t a ti o n n ai r e et ri s-

q u é s a u g m e n t e e n é t a n t p o si tif p o u r l e c a pi t al p ri v é, b ai s s e e n é t a n t n é g a tif 

p o u r l e c a pi t al p u bli c. L a c o r r él a ti o n d e s r e n d e m e nt s s e r é d ui t, et l e c o ût d e s 

fl u c t u ati o n s a u g m e n t e.

L a fi g u r e 2 é t u di e l a d éf o r m a ti o n à l' é c a r t t y p e d u c h o c c o m m u n s ur 

l a p r o d u c ti vi t é d e s f a ct e u r s. U n e a u g m e n t a ti o n d e σ a  c o r r e s p o n d à u n e a u g -
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m e n t a ti o n d u ri s q u e. c e  q ui a c c r oît l e c o m p o r t e m e n t d e p r é c a uti o n et c o n d ui t 

a u x m ê m e s r é s ul t at s q u ali t a tif s qu'une aug mentation d e l'aversion au risque. 
N ot o n s q u e l a c o r r él a ti o n e nt r e l e s d e u x r e n d e m e nt s e st f o r t e m e n t aff e c t é e 

p a r l e c h o c c o m m u n: ell e e st q u a si n ull e l o r s q u e l e c h o c c o m m u n e st a b s e nt, 

et c r oit a v e c σ a .

L a fi g u r e 3  é t u di e l a d éf o r m a ti o n à l' é c a r t t y p e d u c h o c s p é cifi q u e s ur l a 

d é p r é ci a ti o n d u c a pi t al p ri v é. Il c o n vi e n t d e n ot e r q u e c e c h o c n e c o n t ri b u e 

q u e m a r gi n al e m e n t à l a v a ri a n c e d e l' é c o n o mi e, et n e d éf o r m e q u e t r è s p e u 

l e s r e n d e m e nt s et l e c o m p o r t e m e n t d e p r é c a uti o n. E n r e v a n c h e, l a c o r r él a ti o n 

d e s r e n d e m e nt s e st a s s e z f o r t e m e n t s e n si bl e: ell e e st u ni t ai r e l o r s q u e l e c h o c 

s p é cifi q u e e st d e v a ri a n c e n ull e, et d é c r oî t a v e c l a v a ri a n c e d e c el ui - ci.

E nfi n, l a fi g u r e 4  é t u di e l a d éf o r m a ti o n à l' él a s ti ci t é d e s u b s ti t u ti o n V. 

L o r s q u e l e s d e u x a ctif s s o nt f o r t e m e n t c o m pl é m e n t ai r e s, l e c a pi t al p ri v é j o u e 

s o n r ôl e d’ a s s u r a n c e, d e s o r t e q u e l' é p a r g n e d e p r é c a u ti o n e st pl u s f ai bl e ( k 2 

n' e st q u e . 6 5 % a u d e s s u s d e s a v al e u r s t a ti o n n ai r e p o u r v =  - 1 0 . c o n t r e p r é s 

d e 9  % p o u r v =  . 9 5 4). L a c o r r él a ti o n e nt r e l e s d e u x r e n d e m e nt s e st d' a u t a n t 

pl u s f ai bl e q u e l e s a c tif s s o nt c o m pl é m e nt ai r e s.

4. R a p p el o n s q u e v =  1 c o r r e s p o n d à u n e s u b s tit u a bilit é p a rf ait e e nt r e l e s d e u x st o c k s 

d e c a pit al, et v =  — x à u n e t e c h n ol o gi e L e o nti e v.
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F IG . 1 - Se lisibilité à l'aversion au risque (σ ), (allocations concurrentielles)
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FIG 2 - Sensibilité au risque sur la productivité totale des facteurs (σa).
(allocations concurrentielles)
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FI G. 3 - S ensibilité au risque sur la dépreciation d u rapita! priv é (σ d). (al­
locati ons co ncu rentielles)
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F IG. 4 - Sensibilité à la substitution entre k et kg (V). (allocations concur­
rentielles)
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3. 3 L e c a s d’ u n pl a nifi c at e u r

N o u s c o n si d é r o n s m ai nt e n a nt l e c a s d' u n pl a nifi c at e u r q ui c h oi si t k 2 et 

k g  d e m a ni è r e o p ti m al e, k 1, k 3, kg. 1 et k g. 3 é t a nt à l e u r ni v e a u d' é t a t st a -

ti o n n ai r e d' é q uili b r e c o n c u r r e nti el. L e t a bl e a u 4 p r é s e nt e l e s r é s ul t at s p o u r 

l a c ali b r a ti o n d e r éf é r e n c e.

T a B . 4 - Résultats . étalonnage de référénce. allocation de pre mier rang

L e p r e mi e r c o m m e n t ai r e c o n c e r n e l e ni v e a u r el a tif d e s d e u x r e n d e m e nt s 

m o y e n s. D a n s u n e é c o n o mi e s a n s é p a r g n e d e p r é c a uti o n, l' all o c a ti o n o p ti m al e 

c o r r e s p o n d à L é g ali s a ti o n d e s r e n d e m e nt s m o y e n s. O n c o n s t a t e q u e c e n’ e st 

p a s l e c a s d a n s u n e é c o n o mi e o ù l e ri s q u e e st p ri s e n c o m p t e d a n s l e s c o m p o r -

t e m e n t. p ui s q u e l e spread E[rk.g]/ E[rk] — 1 e nt r e l e s d e u x r e n d e m e nt s e st d e 

-.22 %  Ai n si. il est opti m al de choisir un rende ment moyen du capital public 

plus faible que celui du capital privé,  c a r c el ui - ci p o s s è d e u n e v al e u r d' a s -

s u r a n c e. n' é t a nt p a s aff e c t é p a r l e c h o c s ur l a d é p r é ci a ti o n. R el a ti v e m e n t à 

l' é t a t s t a ti o n n ai r e d e l’ é q uili b r e c o n c u r r e nti el, l e c a pi t al p u bli c e st a u g m e n t é 

d e 8 % et l e c a pi t al p u bli c r é d ui t d e 7 5 %. L e s r e n d e m e nt s é t a nt p r e s q u e é g a -

li s é s ( à l e u r c o r r él a ti o n a v e c l' u tili t é m a r gi n al e d e l a c o n s o m m a ti o n p r è s), il s 

o nt p r a ti q u e m e n t m ê m e v a ri a n c e et u n e c o r r él a ti o n q u a si u ni t ai r e.

L a fi g u r e 5 é t u di e l a s e n si bili t é d e s r é s ul t at s à L' a v e r si o n a u ri s q u e. Pl u s 

l' a v e r si o n a u ri s q u e e st g r a n d e, pl u s il s e r a o p ti m al d e r é d ui r e l e r e n d e m e n t 

m o y e n d u c a pi t al p u bli c r el a ti v e m e n t a u c a pi t al p ri v é, l e spread a t t ei g n a n t
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-1,4% pour une aversion de 15. La corrélation et les variances des rendements 

sont en revanche peu affectées, et ceci restera le cas quel que soit le paramètre 

qui varie.

La figure 6 étudie la sensibilité des résultats à l'écart type du choc com­

mun sur la PTF. La variation de ce risque ne modifie que très peu le spread, 

puisque la valeur relative d'assurance du capital public ne s’accroît pas for­

tement en valeur absolue, le choc étant commun.

La figure 7 étudie la sensibilité des résultats à l'écart type du choc spé­

cifique sur la dépréciation du capital public. Clairement, plus le choc spéci­

fique est grand, plus le rendement moyen requis optimal du capital public 

sera faible, et le spread augmente en valeur absolue. Ici également, c'est la 

prise en compte explicite des comportements de précaution face au risque 

qui explique le choix optimal d'un rendement moyen plus faible du capital 

public.

La figure 7 étudie la sensibilité des résultats à la substitution entre k et 

kg. Aucune déformation significative du spread n'est observée.
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FIG. 5  - Sensibilité à l'aversion au risque (σ), (allocations de premier
rang)
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F IG. 6 - Sensibilité au risque sur la productivité totale des facteurs (σa),
(allocations de premier rang)
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FIG. 7 - Sensibilité au risque sur la dépréciation du capital privé (σd) , (al­
locations de premier rang)
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FIG. 8 - Sensibilité à la substitution entre k et kg (v ), (allocations de premier
rang)
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3.4 D écision  publique optim ale de second rang

Le taux d'impôt direct optimal est obtenu numériquement. Nous pré­

sentons sur les figures 9 et 10 la détermination de ce taux pour différentes 

valeurs de v et de σ. Il apparaît que le taux maximisant l'utilité est aux 

environs de 10% pour toutes les configurations des paramètres. Il conviendra 

d'exploiter plus en détail les propriétés de l'allocation de second rang.
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F IG. 9 - Détermination du T1 optimal, sensibilité à la substitution entre k et
kg (v), (allocations de second rang)
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F i g . 10 - -  Détermination du T1 optimal, sensibilité à l'aversion au risque
(allocations de second rang)
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4 C onclusion

Nous avons montré clans cette étude qu'il était possible d’endogénéiser les 

processus des rendements du capital privé et public dans un modèle simple 

d'équilibre général stochastique à anticipations rationnelles. Il est apparu 

que montrer comment la taille relative des chocs spécifiques et communs, 

l'aversion au risque et la degré de substituabilité entre les deux types de 

capital jouaient un rôle dans les propriétés stochastiques des rendements.

Lorsque l'on étudie les décisions privées optimales, il apparaît clairement 

un comportement de précaution qui, toutes choses égales par ailleurs, réduit 

le rendement du capital privé et augmente celui du capital public. Lorsque 

l'on considère une solution de planificateur, il peut être optimal d’exiger du 

capital public un rendement social en moyenne inférieur à celui du capital 

privé, s'il possède une valeur d’assurance dans un univers risqué.
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