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1 Introduction

L’examen de la contribution du capital public au fonctionnement de l’éco-
nomie apparaît comme une questionà 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 [Glanchant-

96]. L’idée que le capital public à un rôle d’externalité dans la production
marchande n’est pas nouvelle, mais sont 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-96]),

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’actualisation public - croissance.

La dimension stochastique avait été absentedenos travaux pour réduire la

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

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

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

du marché, outre les questions liées aux distorsions liscales 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-6] et [Arrow-Lind-70].
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[Grinols-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’actualisation public.

Nous nous proposons dans cette étude d’explorer quantitativement cet

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

afin 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 investissements publics.

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

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

triquement 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 capitalpublic.Dans un modèle nulti-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

entre deux périodes. Une telle formalisation donnea priori un avantage com-

paratif au capital public dans la mesureou celui-ci n’est soumisqu’à un

seul choc. La question demeure de la quantification de cet avantage, et l’on

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



c o m p r e n d  p a r  e x e m p l e  a i s é m e n t  q u e  d a n s  l e  c a s  l i m i t e  d ’ u n e  f o n c t i o n  d e

p r o d u c t i o n L e o u t i e v ,c e t a v a n t a g ee s t n u l .

U n  d e r n i e r  p o i n t  c o n c e r n e  l a  r é s o l u t i o n  d e  c e  t y p e  d e  m o d è l e s .  E n  r è g l e

générale, ils n’admettent pas de solution ana ly t ique , et doivent être résolus

n u m é r i q u e m e n t .  C ’ e s t  u n e  t â c h e  r e l a t i v e m e n t  a i s é e  e n  u n i v e r s  d é t e r m i n i s t e ,

m a i s  n e t t e m e n t  p l u s  d é l i c a t e  e n  s t o c h a s t i q u e .  D a n s  l a  m e s u r e  o ù  n o u s  m e t -

t o n s  l ’ a c c e n t  s u r  d e s  c o m p o r t e m e n t s  d e  p r é c a u t i o n  f a c e  a u  r i q u e ,  n o u s  n e

p o u v o n s  u t i l i s e r  l e s  m é t h o d e s  d e  r é s o l u t i o n  p a r  l i n é a r i s a t i o n  g é n é r a l e m e n t

e m p l o y é ed a n s l a l i t t é r a t u r e . D ’ a u t r e p a r t , l e s m é t h o d e s d e r é s o l u t i o n n o n

l inéa i res  sont  en généra l  peu préc ises pour  capturer  les  carac tér is t iques des

p r i x  d ’ a c t i f s  e t  d e s  r e n d e m e n t s  ( v o i r  à  c e  s u j e t  [ C h r i s t i a n o - F i s h e r - 9 7 ] ) .  N o u s

adoptons dans cette étude une démarche pragmatique qui consiste à étudier

u n e  é c o n o m i e  à  t r o i s  p é r i o d e s  a v e c  c o n d i t i o n s  i n i t i a l e s  e t  t e r m i n a l e s  s u r  l e s

stocks de capital privé et public, économie dont nous savons qu’el le a les

mêmes p ropr ié tés  qu ’une  économie  à  hor i zon  in f in i  l o rsque  l ’ on  acc ro î t  su f -

f i s a m m e n t l e n o m b r e d e p é r i o d e s . P o u r l a p r o b l é m a t i q u e q u i n o u s c o n c e r n e ,

trois périodes permettent de capter les effets à l’oeuvre1.

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

dèle, une section 3 étudie quant i tat ivement ses propriétés et une section 4

c o n c l u e .
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