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Résumé

Nous proposons dans cette étude une exploration quantitative du lien
taux d'actualisation public - risque dans un modele dynamicie simple d équi-
libre général stochastique. Les propridtés stochastiques des rendements dn
capital public et du capital privé sont dérivées de maniere endogene dn mo-
dele. et dépendent en particulier de la substitution entre les deux tvpes de
capital et de ["aversion au risque des ménages. Nous montrons conument il
peut etre optimal d'exiger du capiral public un rendement social en moyenne
inférieur a celut du capital privé, sl possede une valear diassurance dans un
univers risgué.

We propose in this paper a quantitative exploration of the links between
the secial cdiscount rate and the level of risk in a stiple dynantie and sto-
chastic general equilibrium model. The stochastic processes of private and
public capital veturns are dertved endogenously from the model. and depend
on the subsituability between the two factors and on the honsehold s {evel
of risk aversion. We show that it nugth 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.
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1 Introduction

L’examen de la contribution du capital public au fonctionnement de I'éco-
nomie apparait comme une questiona nouveau théoriquement pertinente de-
vingt. Il est idéniable que ce regain d’intérét trouve en partie sa source dans le
puis quelques années, aprés avoir quasiment disparu dans les années quatre-
renouveau des théories de la croissance (depuis [Romer-86]). Dans un modele
de croissance endogene, le capital public peut des moteurs de la croissance, s'il
appartient au coeur de I'économie, pour reprendre la définition de [Glanchant-

96]. L'idée que le capital public a un réle d’externalité dans la production
marchande n’est pas nouvelle, mais sont intérét se trouve renouvelé par ses

modeles de croissance endogéne. En outre, les travaux de [Aschauer-89] ont

montré empiriquement I'importance du capital public dans la production de
valeur ajoutée au niveau agrégé. Dans un travail récent ([Hurlin-Portier-96]),

nous avons étudié les liens entre taux d’actualisation public, distorsions fis-
cales et croissance, dans un modéle déterministe de croissance endogéene, et

montré I'importance des distorsions fiscales dans la détermination du couple
taux d’actualisation public - croissance.

La dimension stochastique avait été absentede nos travaux pour réduire la
dimensionalité du probléme, et nous nous proposons ici de la rétablir dans un

modéle dynamique d’équilibre général a anticipations rationelles. Comme le
souligne [Hénin-97], l'alignement du taux d’actualisation sur le taux d’intérét

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

lités, que nous avons déja étudiées dans le travail précités, revient a exclure

I'exigence de toute prime de risque sur les investissements considéres, et ce
dans la lignée des arguments de [Samuelson-6] et [Arrow-Lind-70].
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[Grinols-85] a montré cependant que dans un modele de portefeuille, I'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'actualisation public.

Nous nous proposons dans cette étude d’explorer quantitativement cet
argument dans un modele d’équilibre général stochastique et dynamique,
afin d’endogénéiser les processus des rendements du capital public et du
capital privé. Nous serons alors a méme de comprendre quels parametres
structurels (I'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 investissements publics.

Dans le modéle que nous étudions, deux chocs sont présents. Le premier
est un choc commun sur la productivité totale des facteurs, et affectera symé-
triguement les deux rendements. Le second est supposé frappé uniquement
le capital privé, et plus précisément sa dépréciation. Nous interprétons ce
choccomme une forme réduite de tous les mécanismes de marché qui, en
propageant les chocs, modifient la valeur relative du stock de capital privé
par rapportau stock de capitalpublic.Dans un modele nulti-sectoriel, un
tel effet transite par le prix relatif du capital privé. Dans notre modéle mono-
sectoriel simple, il est formalisé comme un variation de la perte en capital
entre deux périodes. Une telle formalisation danpgori un avantage com-
paratif au capital public dans la mesureou celui-cin’est soumisqu’a un

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

Un dernier point concerne la résolution de ce type de modéles. En régle
générale, ils n’admettent pas de solution analytique, et doivent étre résolus
numériguement. C’est une tache relativement aisée en univers déterministe,
mais nettement plus délicate en stochastique. Dans la mesure ou nous met-
tons lI'accent sur des comportements de précaution face au rique, nous ne
pouvons utiliser les méthodes de résolution par linéarisation généralement
employéedans la littérature.D’autre part,lesméthodes de résolution non
linéaires sont en général peu précises pour capturer les caractéristiques des
prix d'actifs et des rendements (voir a ce sujet [Christiano-Fisher-97]). Nous
adoptons dans cette étude une démarche pragmatique qui consiste a étudier
une économie a trois périodes avec conditions initiales et terminales sur les
stocks de capital privé et public, économie dont nous savons qu’elle a les
mémes propriétés qu’'une économie a horizon infini lorsque I'on accrofit suf-
fisammentle nombre de périodes.Pour la problématiquequi nousconcerne,
trois périodes permettent de capter les effets a 'oeuvre?®.

L'étude est organisée de la fagcon suivante: une section 2 présente le mo-
dele, une section 3 étudie quantitativement ses propriétés et une section 4

conclue.

[ Ce ne serai pas le cas si nous étions par exemple intéressés par les proprictés spectrales
du risque,
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2 Le modele

Nons presentons d'abord le modele. avant de calenler 'équilibre conenr-
rentiel et les regles de décision des agents privés pour une trajectoire donnée
de décisions publiques. Ensuite. nons determinons Pallocation de premier
rane de économie, puis une allocation de second rang on le convernement

prend comme données les regles de décisions privées conenrrentielles.

2.1 Technologie, préférences et environnement institu-
tionnel

[."Ceonomie est composée dune entreprise représentative. dnnmcnage
représentatif et d'un gouvernement.

Dans Péconomie décentralisée. Uentreprise accumnle da capital privé et
prodiuit nun bien unigue en combinant capital privé et capital public. ce dernier
Ctant constdére comme une externalité, Le ménage consomme et épargne <ons
forme dCactions de Pentreprise. et recoit comme vevenn fes dividendes et les
produit de Ta vente de ses actions. Le gonvernement accumule le capital
prblic et se finance par impots proportionnels an revenu total et par impots
torfaitaires.

Deux sources dincertitude sont presentes dans [economie: un choe sur
la productivité totale des facteurs et un choe sur la dépréciation du eapital
Prive,

Nous retenons dans cette étude la strncture temporelle Ta plus simple.
. ¢conomie comprend trois periodes. La production et la consommation ont
lici aux deux premieres périodes. A la premiere periode. les stocks de capital

public et privé sont donneés, les agents consomment. paient des impots et
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investissent. Lincertitude porte sur la réalisation des choes sur la produe-
rivité totale des facteurs et sur la dépréciation du capital priveé a la fin de
o ~cconde pértode. A la seconde période. nne fois Pincertitude véalisée. les
avents consonunent. paient des impots et mvestissent. Les stocks des capital
de Ta trotsicme période sont imposes comme conditions terminales. Ces condi-
tions terminales sont les équivalents des conditions de transversalité dans un
modele a horizon infini -,

Anx périodes 1 et 20 1a fonetion de production est donnde par

o= ALk ) (1)

gy = Lk b0 ()

ot les lois diaccumulation sont donndes par

Jy = (1= S1hy = 1, (3)

hoy = (1 = Satky = I, (1)
hpr = (1= 0,0 kyy = 1ya (5)
b = (1= 30k, + 1, (6)

Les préférences din ménage représentatif sont supposces additivement sé-

parables dans le temps:
U= uley) + FEu(ey))

ot lespérance est prise relativement anx réalisations de 4y et 4y En notant

et i les densités de ces deux variables aléatoives et € et Oy les supports

2. Cette spécification est une bonne approximation d’un modele & horizon fini. tout en
ctant infintment plus facile & traiter analytiquement. En effet. nous souhaitons conserver
tontes les non-linéarités dans le modele puisque nous mettons aceent sur des comporte-
ments e précaution face au risque.
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assucics, cette espérance s éerite sous hypothese dinddépendance entre les

deux variables:
Elaten] = [ alea [ Fit iz A
2 S8

[os contraintes hudgétaires dir gonvernement s’éerivent anx périodes et

/‘,/‘1 —= T -+ 7‘] (T)
Iy = 7+ 1, (N}

Fafin, on détinira le rendement dn capital public et le rendement du

capital privé comme les productivités marginales <ociales nettes de la dépre-

clatlon:
Ay
. = — — ) ‘)
Tk ()/l"l o ( )
()lj) -
Fi, = —— =21, 1
ka (}/\y) !

2.2 Equilibre concurrentiel
On obtient les allocations concurrentielles en vésolvant un programme
consolidé du ménage et de Uentreprise. a décisions publiques données. (e

programme s ecrit

max uler) + JE{ute ] (1)

x']‘Cg.A‘_) )

(l"_/"_<l_($)/‘l - (l_Tl)>‘F(/"l'/“/.l)—’Iyl

)+ /-"; - (l - (SQ)A'E = (l — T )l_)[(/\_» I"_l--)) — ‘I‘_t

t)
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by = ol =00k v o Wik ey = T
/".’l--'f = | | — ()‘,, ]A',/__v =T \__v[(/x_v /n".’,._> -+ 'l‘_l
AP SIS ST SR SO R B donues

N

La solution de ce probleme est enticrement déerite par le choix de b, qui
ext obtenu comme solurion de la condition du premier ordre <nivante:
w (1 - "1)-”"(/\'1-/\'J =Ty —hke =1l =ik =

! / / (£ '_r’ll = :"_ﬁ).l-_z!‘-(l\"_‘.l\'f/ v) - [_v — by + (- 45IA'30|f‘\l‘_\:\l_/.,,l(i-_:ll/r)vgl/;\‘_,
L0y 8L

avee

Poir un étalonnage donné. cette dquation pent érre résolne numérique-
ment enatilisant un algorithme de résolution d'écpration non linéaive { fsolre
de MATLAB) et un algorithme de calenl numeérique dintégrale donble (dbi-

quad de NIATLAB).

2.3 Solution de premier rang

[allocation de premier rang de cette économie est obtenue en résolvant
i probleme de planificateur qui choisit simultanément & et &, a la date 2 ot
o anx dates 1 et 2. Pour une telle solution. externalité associée an capital
public est internalisée. Le programme est similaire an programme (). a

Fexception du fait que &, , est désormais également une variable de décision.
| | 0.2 S

max wley) + 6 Tuie,)] ()

L’lu'_)..L\'_)./\‘y__,‘ )
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(8] + A'_l — (l — (g)ln'l = .‘/"(/\l|./v‘.,]_| ) — [‘,]‘1
Crthy = (L =0k, = Ll (kg by =,

by = Ql—’S)A'|+/1

/".5 = (I “’S_»)/ﬁ_v-f- I_\

'1";1..‘ = il - 'g,’l\'/‘-}/-l - [»,‘1
by = b =00k, 0+

A‘]].l . A'_,/.;g. A'] . /v"5 (l(JIlll(“\‘

Les conditions dCoptimalité de ce probleme sont donndes par:
”(‘_\F(A'l./\'yL)—L'Q‘Q‘(]—L)-]/w';7/\';‘_!*""()‘,]/\';‘!:
; / / [ [\’A '_;ll/ L \_)1‘(/-_» /w'»,j»'_l) - /\';; -+ (1 - (i)/\"_/ - A‘_,/ 4o | - (i/)l\/ N _/"\l‘.\-_7)./.0!()-;-1!4/()‘31[4\:

ol
WLAF (ky kg ) = ko (1= 8)ky = by (1 = 0,0k, 1 =

7 / / ‘ll’}\-:l‘_llll{.\'_)[‘v(l\"_).l\'l,l 3) ‘~A§+(I _d)AJ —/\':,‘;;-{'—[’I —()i/)l\",/g:l)_/.v\(_\'_ﬂ)_/‘,ﬂ(i;))(/(i'_:(l.1;:

AN ere
s . ()/‘/\)/w “
Ri»={1 —f5:+-\2*T:'/;-)!
ot

OF ks ko)
e

Re,»= (1l -0, R -
L7R ( 0, + .1y ar

T

2.4 Solution de second rang

allocation de second rang est définie de la manicre suivante: le gonver-

nement prend comme donnée la solution du programme { ). notée

‘('1(/"‘,/.,_). Ty T2 ll ’[‘_)).('2(,[\' )T T Tl. T_))./\'_\ll/w‘.l__). Ty- 7o

J.a 2

L 1)
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Conditionnellement a ces regles de décisions privées dérvivées de Uégnilibre

concurrenticl il choisit ces nstraments b, oomom 10T de maniore a0 maxi-

niser 0 Onse restreint el aux regles de la forme

~
I
=

'[" — /"i/.'i — (l — (»‘_\}/",‘_' - T

clestadive des regles a tanx proportionnel dimposition constant. et on ajus-
tement se fait a la seconde période par impot forfaitaire.

Lo <olution du programme () n'étant pas analvtique. il nous est im-
possible d'obtenir analytiquement la dérivée dh,/d=. et nous procédons de
tianiere minerigne en cvaluant {0 pour différentes valenrs de 7. On vérifiera

atnst que Lobjectif {7 est bien concave en 7.

2.5 Mécanismes du modele

[rois parametres clés sont a la base des comportements dans le modele:
Paversion an risque, la taille relative des choes communs (sur la PTE) of
~pocitiques an capital prive (sur la dépreciation). élasticité de substitntion
cntre hoet k.

Les comportements de precaution des ménages vont expliquer fa diffe-
rence d accumulation entre 'économic sans choes et 'économie avec chioes.
Lo capital privé étant le seul actif a la disposition des ménages en univers
cotncnrrentiel. ceux-ci vont se couvrir partiellement contre le risque en déte-
nant relativement plus de capital dans 'économie risquée (¢parvegne de pré-
cantion). Dés lors. les rendements factoriels étant décroissants. le raux de

rendement moven du capital sera inférienr dans I'économie risquée.
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Lo capital privé pent alors apparaitre comme nn actif accroissant les
possibilités dTassurance dans économie si les choes ne sont pas uniquement
conmmin. Lorsque la taille du choe specitique an capital privé est relativement
torte. la valeur diassurance du capital public augmentes et il est optimal dCen
accrontre le montant, en acceptant pour cela une réduction de son rendement
espere. Cette valeur dCassurance peut etre mesurée par la corrélation entre
tos rendements des stocks publics et prives de capital,

La taille de cette valeur dassurance deépend cependant de Uélasticité de
~ubstitntion entre capital public et prive. Plus celle-ci sera forte, plis il sera
possible de diversifier les actifs sans perdre en prodoction. Sioen revanche la
substitntion est faibled les deux actifs Taverent néeessaive a la prodicction. et

il et moins profitable de sTassurer en anementant e stock de capital public.

3 Exploration Quantitative

Atin de mesurer les tailles relatives des divers mécanismes en cenvree dans

i nodeles nous en proposons dans cette section nne évaluation gquantitative.

3.1 Etalonnage de référence

Cliaque periode vaat cing ans. Les formes fonctionnelles retenues sont une
CRRA pour la fonction d utilité instantanée et une CES pour la fonction de

production:

ot 7 est e degre dhaversion relative au risque et

Fhohy) = ok + (1 = a)k)m”

10
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oiprepresente les rendements d'éehielle 1ol — ) Pélasticitd de substitution
cntre les denx stocks de capital et o (respectivement tl-a ) la contribution
relative du capital privé (respectivement public).

Nons calons les parametres pour reproduire a 'état stationnaire dn nio-

dele Tes ratios suivant, observés sur 'économie francaise

Tas. - Valeurs obscredes, Fraveo, 1065-1995 rannudl;

Ly Ky i 5
7 i P
j

u !
URTYRRO 1 . T O O T O

Nons sipposons en outre des rendements sur les factenrs acenmulables
crocde S0 e clasticité de la production an capital public de (0N (solt
V= aop = .08) une élasticnté de substitution unitaive pour notre Stalonnage
deveféerence (Cobb-Douglas). Entin, nous supposons une aversion an risque
de g =13 dans notre etalonnage de référence.

L'¢tat srationnaire du modele est défini pav un teiplet (hoh, o m1 el gne.
=t Fon tmpose les conditions inttiales et terminales & et b, et si Pon finance
a chiagne periode le capital public par un impot proportionnel an tanx r
vl =0 a chaque date). alors les choix optimanx des agents privés a équilibre
concurrentiels sont tels que ¢ = ¢, by = et by, =k

Les variables aléatoires 1, et &y sont supposcées nniformément distribnces,
sur nn snpport de 4+ o - 25% autour de lenr valeur stationnaire. Rappelons
e Funiie de temps vaut cing ans. de sorte gque écart tvpe de ces choes
thotes o, et ay) correspond a 1.25% envivon sur une base trimestricelle.

Sons ces hypotheses. et pour reprocduire les ratios donnés dans le tablean

. nons chowsissons les parametres de véférence donnés dans e tablean 2

Il
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TAB. 2 - Paramdtres de rofore e

D) d,’/ b e !
2RO 2550 6626 0540 0

0t a I T, Iaa
8222 3 ! 25 )

3.2 Comportement privé a décision publique donnée

Nous reportons dans le tablean 3 la solution du progranuie (£ Nous
notons g et g, les rendements d'état stationnaive, Elroj et Flrg 7 les espé-
rances de ces rendements dans nne économie avee chioes: pe o, la corrélation
citre cos denx rendements aléatoires, ap et oo, les deart-tvpes de ces rende-
ments. e le cont en bien-¢tre de incertitude. exprimeé en ponrcentage de la

consommation d'état stationnaire.

TaB. 3 - Rsultats, ctalonnage de riferenee, allocalion concurrenticlle

I iy AN B A S A e B e O L A L !
RON 0503 - TG0 4910% B YTl L SAN2OeT Y
Pk T iy Tiyfon =1 " 2k — 1
AR 0625 % 0386 % - A5 Y R HVAIS SE21YA

Avee la calibration retenue. le rendement d'étar stationnaire du capital
piblic est prés de 4492 plus faible que celui du capital privé. Nous n'atta-
chons pas ici nne importance trop graude a l'écart de tanx d'état stationnaive,
mais plutor a la maniere dont cet écart de tanx est atfecté par la présence
dincertitude. On constate en effet gue ecart entre les rendements des denx

1vpe de capital se réduit lorsque Fon considere les rendements movens d e

3.1 s'agit bien ici de pourcentage ¢t non de point de tanx

2
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ceotomie risguee. Dans Ta mesure on la trajectoire dedécision publigque est
domnce et invariaute th, conserve a chaque période sa valeur stationnaire). ce
re~uliat Sexplique par Papparition d'une éparene de précantion. sous forme
decapital prive. Le stock Ay angmentant (de SGY par rapport 2 sa valenr
stationnaive ), <ot rendenent haisse (de - 710 et celui ducapital public ang-
mente tde 19500 Notons que le rendement du capital privé est plus variable
que celn dic capiral publics puisque ce dernier n'est alfeeté que par un des
denx choes: La corrélation des rendenments nw'est pas nnitaire (.9:4). ce qui
contere nn role dtassnrance au capital public. Enhin. le cont total de la vola-
tihine représente 4350 de la consommation d'état stationnaire.

Nos ctidions maintenant la déformation de ces résultats anx parameoetres
clés i modeles. Lorsque nous faisons varier an parametre diintérét, nons
moditions a et 4 de sorte que I'état stationnaire déterministe du modele
ne soit pas modifies. Alusi. nous capturons interaction entre le parametre
dinreret et la seusibilite de I'économie au risque. en controlant par des effets
de nivean détar stationnaire.

La figure 1 érdie la déformation a aversion an visque. 1 apparait clai-
ventent (i une angimentation de aversion an risque o amplifie le comporte-
ment d'épargue de précaution. by angmente (jusqua +3% au dessus de son
niveai stationnaire ), et écart entre les rendements d’état stationnaire et ris-
ques angiente en étant positif pour le capital privé. baisse en étant négatif
pour le capital piublic. La corrélation des rendements se réduit. et le cont des
thictnations augmente,

La tigure 2 émndie la déformation a 'écart tvpe du choe commun sur

o productivite des facteurs. Une augmentation de a4, correspond a une ane-
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nientation durisque. ce quicaceroit le comportenent de préeantion ot condnit
AN memes resuliats qualitatifs quune angmentation de aversion an risqie,
Notons e la corrélation entre les deus rendements est fortement affectée
par e choe commmnn: elle est guasi nulle lorsque le choe commum est absent .
Cloerolt avec T,.

Ladignre 3 étudie la déformation a Uécart tvpe din choe spécitique <nr la
dépréciation dn capital privé, I convient de noter que ce choe ne contribie
que marginalement a la variauce de Féconomic, et ne déforme que 1ris pen
les rendements et le comportement de précantion. Fi revanche. la corrélation
des rendements est assez fortement sensible: elle est unitaive lorsquie le choe
~pecitique est de variance nulle. et déeroit avee la variance de celni-ci.

Foling la ficure 4 ¢tudie la déformation a élasticité de <substitution 1.
Lorsqne les denx actifs sont fortement complémentaives. le capital prived jone
~on role dassurance. de sorte que I'épargne de précantion est plis faible (A,
hoest e G5% an dessus de sa valeur stationnaire ponr v = — 10, contre pres
de 9 pour = 951, La corrélation entre les deny rendements est d antant

phis faible que les actifs sont complémentaires.

L Rappelons que v =1 correspoud a une substituabilite parfaite entre les deux stocks
deceapitall ot v = =2 A une technologie Leontiev,

I
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©)

- Sensdilitd aw visque swe laproductivdd totale des factours (o, ),

vallocations concurventielles;
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3.3 Le cas d'un planificateur

Nons considérons maintenant e cas dun planiticatenr qui choisit A, ot
fo, o de maniere optimales Ay by by yoet b ctame aclenr mivean d'état sta-

tionnaire d'¢quilibre coneurrentiel. Le tablean | présente les vésultats pour

la calibration de réference.

Tas. |- Bsultats, Ctalonnage de v fCronee . allocation de premicr rang

e Elr _,,} f:'[r;\,_,/]//‘."[l';\.} -t ko hk, = holb =1

R RO 022100 % S HTNAY STO b
Pk Ty (T;‘..,/ Ty ‘n"v. -]
AYSRT 991 4973 Sl I

[ premier commentaire concerne le nivean relatil des deus rendements
movens. Datis niie économie sans ¢parguie de précantion. Fallocation optimale
correspond a Péealisation des rendements movens. On constate gne ce n'est
pas le cas dans une économie ot le risque est pris en compte dans les compor-
tement. piis que le spread Elrg, 1/ ETr] — 1 entre les denx vendements est de
2200 sty est optimal de cholsir w vendenent moyen du capital public
plus fuible que celui du capital pricc. car celni-ci possede une valenr das-
sirance. niétant pas affecté par le choe sur la deépréciation. Relativement a
I"¢tat stationnaire de équilibre concurrentiel. le capital public est augmente

de N

4 et le capital public réduit de 75%. Les rendements étant presque éga-
lisés (a leur corrélation avee Nutilité marginale de la consommation pres).ils
ont pratiquement meme variance ot une corvelation quasi nnitaire.

La figure 5 étidie la sensibilité des résultats & aversion au risque. Plus

Paversion an risque est grande, plus il sera optimal de réduire le vendement

moven du capital publie relativement an capital privé. le sprad atteignan
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Lo pour une aversion de 150 La corrélation e les variances des rendements
~ont en revanche pew affectées. et cecirestera le cas quel que soit le parametre
(i varie.

La tigure 6 ¢tudie la sensibilité des résultats a 'écart tvpe du choe com-
e sur la PTE. La variation de ce risque ne moditie que tees pea e spread.
priscpie fa valeur relative drassurance du capital pablic ne <aceroit pas for-
tement en valewr absolue. le choe ¢taut commun.

La tigure 7 ctudie Ta sensibilite des vésndrats & éeart 1vpe du choe spé-
cifique sur la dépréciation du capital public. Clairement. plis le choe spéci-
figne est grand. plus le rendement moven requiz optimal dn capiral public
~era faibles et le spread augmente en valenr absolne. lei éealement. ¢est la
prisc cn o compte explicite des comportements de précantion lace an risgne
qni exphique le choix optimal d'un rendement moyven plus faible div capiral
public.

La figure 7 étudie la sensibilité des résultats 4 la substitution entre A et

.. Nucune deéformation significative du spread n'est observée.

20

La documentation Frangaise : "Taux d'actualisation public et prime de risque, une exploration quantitative / Christophe Hurlin, Franck Portier ; Commissariat général du plan."



Frei. 5 - Sensibilite a a Paversion aw visque (a7} (allocations de premier

g

0.083 0 = ——

k ] . — |
‘ ; 02 ™~ — spread|
0082, o0 E(r) o —— spread]

|
: S

H ﬂi N
0.078 -1
0 5 ) 15 0 5 10
28 (23
-0.2
— plrr ) —0.4; — ol(r)o(r, ) -1
09987/ plre kg)‘ a(r, Va( kg) _
AN -0.6t -
! \\ —os:r
‘ !
° 0.9986 - o i
5 ‘ \\\ Ry N
— :
| \\ 12
09986 - \ S1ag
- ~16!
0 5 10 15 0 5 10 15
aq o
.)l

La documentation Frangaise : "Taux d'actualisation public et prime de risque, une exploration quantitative / Christophe Hurlin, Franck Portier ; Commissariat général du plan."



Frooo o - Seusibilite au risque sur la producticde totale des factours (o).
tallocations de premier rang)
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Froo 7 - Sensibiite au visque swr la deprdciation du capital pricd (a0, (al-
locations de premier rang)
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Fioi. S Sensihilite ala substitution entre boef k
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3.4 Décision publique optimale de second rang

Le taux dimpot divect optimal = est obtenu nnmériquenment. Nons preé-
~entons sur les figures 9 et 10 la détermination de ce tanx ponr différentes
valenrs de et de a0 I apparait que le tanx maximisant Futilité est anx
cnvirons de [0% pour toutes les contigurations des parametres. Il conviendra

dTexploiter plns en détail les proprietes de Uallocation de second rang.
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Fiooa - Détermination du v optimal.

/

I
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Fico 10 - Détermimalion dury oplimal. scosithidite a Uaversion au risque (o),
fallocations de second rang)
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4 Conclusion

Nons avons montré dans cette etude qu'il était possible d'endogdéndiser les
processis des rendements ducapital prive et public dans wn modele simple
d'équilibre général stochastique a anticipations rationnelles. 1 est apparn
que montrer contment la taille relative des chocs speécifiques et communs,
Caversion au risque et la degré de substituabilité entre les deux tvpes de
capital jonaient un role dans les proprietes stochastignes des vendements.

Lorsgne Ton étudie les décisions privees optimales. il apparait clairement
i comportement de précantion gui. tontes choses ¢eales par ailleurs, rédnit
e rendement du capital privé et augmente celui du capital public. Lorsque
'on considere une solution de planiticateur. il pent crre optimal dexieer du
capital public un rendement soctal e movenne inférienr a celai du capital

privé. <il possede une valeur dlassurance dans un nnivers risque.
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