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Dans la théorie macroéconomique traditionnelle, a long terme, le taux
d’intérét réel est déterminé par [I'équilibre entre [I'épargne et
l'investissement, et le stock de capital est tel que la productivité marginale
du capital est égale au taux d'intérét réel.

Quand on regarde la situation des pays de 'OCDE ou du Monde :

= on voit bien la cohérence entre I'évolution du taux d'intérét réel (sa
baisse) et I'équilibre épargne-investissement ;

= mais on ne voit pas que la baisse du taux d’intérét réel ait fait progresser
le stock de capital, ait fait baisser la productivité marginale du capital.
Ceci conduit a l'inefficacité de la politique monétaire expansionniste ou
de l'apparition d’un supplément d’épargne.

On peut expliquer cette anomalie :

= soit par l'existence d'une contrainte de financement qui limite
linvestissement des entreprises ; c’est possible dans les pays de
'OCDE;

= soit par la concentration des entreprises, et des positions dominantes
(de monopole) qui conduisent a une productivité marginale du capital
supérieure au taux d’intérét réel ; ceci est possible dans les pays de
'OCDE;

= soit par la hausse de la prime de risque liée a l'investissement dans le
capital des entreprises, ce qui est possible dans les pays émergents.

Les trois explications peuvent d’ailleurs étre pertinentes.
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La situation « normale » a long terme de la macroéconomie

traditionnelle

Dans la macroéconomie traditionnelle, a long terme (voir Annexe 1) :

1. Le taux d’intérét réel est déterminé par I’équilibre entre I’épargne et I'investissement ;

2. Le stock de capital est tel que la productivité marginale du capital est égale au taux

d’intérét réel.

Une hausse de I'épargne conduit donc a I'équilibre a une baisse du taux d’intérét réel et a une

hausse de I'intensité capitalistique.

Nous nous demandons si cette situation normale de long terme s’observe bien dans les pays de

I’OCDE et mondialement.

Il y a bien cohérence entre I’équilibre épargne-investissement

et I’évolution du taux d’intérét réel

Pour les pays de ’OCDE, depuis la crise des subprimes, on a bien observé une baisse du taux

d’investissement relativement au taux d’épargne (graphique 1).
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Graphique 1
OCDE* : tauxd'épargne etd'investissementde la
Nation (en % du PIB valeur)
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Globalement pour le Monde, on observe bien une hausse du taux d’épargne (égale a

I’équilibre au taux d’investissement, graphique 2).
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Graphique 2
Monde : taux d'épargne de la Nation
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

98

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

r 27

- 26

F 25

L 24

- 23

22




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Il est donc logique d’observer une baisse du taux d’intérét réel a long terme (graphiques 3-4).
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Mais la baisse du taux d’intérét réel n’a pas fait baisser la
productivité marginale du capital

Dans le cas simple d’'une fonction de production Cobb-Douglas (le PIB a une élasticité constante
vis-a-vis du capital), la productivité marginale du capital est proportionnelle a la productivité
moyenne du capital, c’est-a-dire au ratio PIB/stock de capital.

Avec la baisse du taux d’intérét réel a long terme, surtout depuis la crise des subprimes,
on aurait donc di observer une baisse de la productivité marginale du capital, c’est-a-dire
une baisse du ratio PIB/Stock de capital.

Les graphiques 5-6 montrent que ce n’est pas le cas. La baisse du taux d’intérét réel depuis
la crise des subprimes de 2008-2009 n’est pas accompagnée d’une baisse du ratio PIB en
volume/capital en volume (d’'une hausse de I'intensité capitalistique).

Graphique 5 Graphique 6
OCDE* : taux sur les emprunts d'Etat a10 ans réel, Monde:tauxsur les emprunts d'Etat a 10 ans réel,
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Cela est d’autant plus étonnant que le capital en volume est accru par rapport au capital en valeur
par la baisse du prix relatif de l'investissement (graphique 7).
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Graphique 7
Ratio : prixde I'investissement / prix du PIB
(100 en 1998:1)
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Par rapport aux attentes :

- Pexcés (ex ante) d’épargne par rapport a I'investissement a bien fait baisser le taux
d’intérét réel a long terme ;

- mais la baisse du taux d’intérét réel a long terme n’a pas fait monter l'intensité
capitalistique (baisser la productivité marginale du capital).

Pourquoi la baisse du taux d’intérét réel ne fait-elle pas baisser
la productivité marginale du capital ?

La baisse du taux d’intérét réel a long terme, surtout aprés la crise des subprimes n’a pas fait
baisser la productivité marginale du capital (monter l'intensité capitalistique). On peut avoir trois
explications de cette situation :

1. Une contrainte de financement a limité I'investissement des entreprises, et fait donc
apparaitre une productivité marginale du capital supérieure au taux d’intérét réel.

Effectivement, dans les pays de 'OCDE, I’endettement des entreprises recule apreés la
crise des subprimes et les entreprises autofinancent leurs investissements
(graphique 8).

Graphique 8
OCDE" : dette ettaux d'autofinancement
des entreprises
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Mais cette contrainte de financement ne semble pas apparaitre globalement, au niveau du
Monde ou I'endettement progresse trés rapidement (graphique 9).

Graphique 9
Monde : dette totale* (en % du PIB valeur)

(*) Encours total de arédit + encours totd d'obligations

300 4 r 300
280 - - 280
260 r 260
240 r 240
220 r 220
200 r 200
Sources : Datastream, NATIXIS
180 180

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

2. La concentration des entreprises, les positions dominantes (de monopole) conduisent
a une productivité marginale du capital supérieure au taux d’intérét réel, les entreprises
monopolistes réduisant leur production, donc leur stock de capital (voir Annexe 2).

La concentration des entreprises doit conduire a une hausse du taux de marge
bénéficiaire. Le graphique 10 montre une hausse du taux de marge pour I’OCDE et pour
le Monde.

Graphique 10
Ratio : prix du PIB/ colt salarial unitaire
(100 en 1998:1)
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3. Il peut y avoir une hausse de la prime de risque liée a I'investissement dans le capital
des entreprises ; la productivité marginale du capital est alors égalisée au taux d’intérét qui
inclut cette prime de risque, pas au taux d’intérét sans risque. Cela est difficile a croire dans
les pays de ’OCDE, avec la hausse de la profitabilité des entreprises (graphique 11). C’est
possible dans les pays émergents, avec la forte variabilité des flux de capitaux vers ces
pays (graphique 12).
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. Graph_iqug11 L Graphique 12
OCDE" : profits aprés impéts etintéréts avant Ensemble des émergents : achats nets d'actions et
dividendes (en %du PIB valeur) d'obligations par les non-résidents (Md$)
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Synthése : quelles pistes possibles d’explication ?

L’excés, ex ante, d’épargne par rapport a l'investissement fait bien baisser les taux d’intérét réels
a long terme.

Mais la baisse des taux d'intérét réels a long terme ne fait pas baisser, depuis la crise des
subprimes, la productivité marginale du capital, donc ne fait pas monter I'intensité capitalistique.

Cette anomalie peut s’expliquer :

- dans les pays de 'OCDE, par une contrainte de financement portant sur l'investissement et
par la concentration des entreprises ;

- dans les pays émergents, par la hausse de la prime de risque liée a I'investissement en capital.
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Annexe 1

L’équilibre « normal » a long terme
La production varie avec le stock de capital :
(1Y =AK%a < 1;

Y estle PIB
K le stock de capital.

La production est égale a la somme de la consommation et de I'investissement :
QY=Cc+1

C=(1-s(r)Y;s >0

VeI =6K +a(K™ - K)

S est le taux d’épargne qui croit avec le taux d’intérét
I est I'investissement, qui couvre I'usure du capital (§ est le taux d’obsolescence du capital) et
raméne le capital K vers son niveau optimal K .

La productivité marginale du capital, a I'équilibre, est égale au taux d’intérét réel :

(3)aAK* t=r

dou :

La productivité marginale du capital, avec une fonction de production Cobb-Douglas, est
proportionnelle a la productivité moyenne du capital :

-1 Y
(4) adK" ™" = ay

Le taux d’intérét réel résulte donc a long terme, lorsque K =K~ de :
(5)S(MAK**=6K"
Soit

(5) S =235 >0
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Annexe 2

Comportement d’'un monopole
Le monopole maximise ses profits (nous ignorons I'emploi pour simplifier).
(1)pY -rpK avec Y = AK";a < 1.

Ou p est le prix, Y la production, 7 le taux d’intérét, K le capital, en tenant compte de I'effet des
prix sur la demande :

1

Y\ —
(2)Y=Rp “;p= (E) “a>1
R est le revenu (la demande totale).

La demande adressée au monopole décroit avec le prix de vente. Le monopole choisit le niveau
de capital en tenant compte de (2), soit :

! ! ! ! 1 1 1 1
(3) Max RY" "~ rRY K = R*(AK?)" ™~ rR(AKY) K
d’ou:

1.8
(4) Aak® ™1 = (lf)r> 1

ol Aak® ! est la productivité marginale du capital.



