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croissance, et la rentabilité exigée du capital est
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supérieure a la croissance : quelles conséquences ?

Les pays de 'OCDE se sont installés dans une configuration particuliere,
qu’on peut appeler r<g <R : le taux d’intérét sans risque r est inférieur a la
croissance g, tandis que la rentabilité exigée du capital (la productivité
marginale du capital, R) est supérieure a la croissance.

Cette configuration :

» favorise I'accumulation de dette sans risque (de dette publique) en
assurant la solvabilité de ses émetteurs (des Etats) ;

= freine 'accumulation de capital des entreprises, avec la rentabilité
élevée exigée de ce capital.

Il'y a donc déformation du stock d’épargne en faveur de la dette publique
et au détriment du capital productif, ce qui est évidemment défavorable a
la croissance.
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r<g<R

Rappelons que r est le taux d’intérét sans risque, g est le taux de croissance nominale, R est
la rentabilité exigée du capital, ou encore la productivité marginale du capital mise en valeur.

La configuration est donc :

- taux d’intérét sans risque inférieur au taux de croissance (ce qui est le cas dans les pays

de 'OCDE en dehors des crises, graphique 1) ;
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- rentabilité exigée du capital, ou encore productivité marginale du capital mise en valeur,
supérieure au taux de croissance (graphique 2).

Graphique 2
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La rentabilité exigée des fonds propres (le RoE) est encore bien plus élevée que la rentabilité
d’ensemble du capital (graphique 3).

Graphique 3
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Avec une fonction de production de type Cobb-Douglas, la rentabilité du capital est égale a la
productivité marginale du capital mise en valeur.

Cette configuration peut apparattre :
- parce que la prime de risque d’entreprise a beaucoup augmenté ;

- parce que les investisseurs ont gardé I'habitude des rendements du capital obtenus dans le
passé ;

- parce que les entreprises ont des positions dominantes, des comportements
monopolistiques, qui écartent la productivité marginale et le taux d’intérét réel.

Quelles conséquences de cette configuration ?
Si:
- le taux d’intérét sans risque (sur les dettes publiques) est inférieur au taux de croissance ;

- la productivité marginale du capital (la rentabilité exigée du capital) est supérieure au taux de
croissance, alors :

1. Il y a une forte hausse de I'’endettement public (graphique 4), puisque le fait que le
taux d’intérét sans risque soit inférieur au taux de croissance assure la solvabilité des
Etats, quel que soit le niveau de la dette publique.

Graphique 4
OCDE* : dette publique (en%du PIB valeur)
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2. lly a freinage de I’laccumulation de capital par les entreprises (graphique 5), puisque
le niveau élevé de la rentabilité exigée du capital réduit le niveau du capital optimal.

Graphique 5
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On attend donc effectivement a la fois une hausse de I’endettement public et un recul du
capital des entreprises.

Synthése : cette configuration va freiner la croissance
potentielle

La configuration est 7 < g < R : le taux d’intérét sans risque r est inférieur au taux de croissance
g qui est lui-méme inférieur a la rentabilité exigée du capital R.

Cela entraine une déformation de la structure de I’épargne cumulée en faveur de la dette
publique et au détriment du capital des entreprises (graphique 6).

Graphique 6
OCDE* : dette publique
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Cette déformation vers une forme moins efficace d’épargne va certainement contribuer a
réduire la croissance potentielle (graphique 7).

Graphique 7
OCDE* : croissance potentielle** (volume)
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