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Introduction

L'influence de linstabilité financiére sur l'acité économique réelle est un sujet de
recherche récurrent en économie, qui résonne age@\Yénements financiers de chaque
époque et se trouve régulierement remis au preptégr de notre attention. En période de
turbulences financieres, les mémes questions sos¢es ; et chacun de s’inquiéter des
conséquences de la crise, de s’interroger quarmt fadon d’en juguler les effets, et se
demander comment faire pour que de tels événemergsrviennent plus jamais.

De ces diverses interrogations, la derniere est daate la plus simple, tant il saute aux yeux
de lhistorien de la finance que les crises sortéiantes au fonctionnement de nos
économies, et gu’il est impossible d'y remédier IfEEth [1989, 1992], Kindleberger
[1978]). C’est toujours la méme histoire qui seetép Dans la phase d’expansion, le crédit
progresse beaucoup plus rapidement que la produdigasance en liquidité contribuant a
alimenter une euphorie spéculative. Les agentsishessent grace a la valorisation excessive
de leur patrimoine financier, I'effet d’accélératibnanciere venant soutenir et démultiplier la
phase expansive initiale. Cette dynamique déséganite, par les distorsions qu'elle
provoque dans les prix des actifs, fragilise ldans des agents, et trouve toujours une issue
fracassante dans une correction brutale des priensGt une phase dépressive,
symétriguement inverse a la phase d’expansiometiouve sa fin que lorsque les agents ont
reconsolidé leurs bilans.

Les cycles financiers, dont I'existence ne peue étrée, trouvent chez les économistes
cependant différentes origines selon le degré athdment qu’ils ont en la théorie de
I'efficience des marchés de capitaux. Sont-ils dgdes d’équilibre résultant de variations
dans les « fondamentaux », ou sont-ils des cyadedédéquilibre résultant d’'une interaction
entre le crédit et I'évaluation financiére, notifiaun écart parfois durable entre le prix des
actifs financiers et celui qu’ils devraient afficleSi la seconde réponse est la bonne, alors il
apparait avec force que la « finance n’est pas@eufAglietta [2008]), et I'existence de ces
cycles financiers devrait étre une préoccupatioprdenier plan.

Les chercheurs en économie monétaire se sontydantement préoccupés de cette question,
se demandant si la politique monétaire devait peereh compte le prix des actifs. La
sensibilité des entreprises (canal large du créuit)des institutions financiéres (canal du
capital bancaire) aux prix des actifs justifie qas derniers puissent étre pris en compte dans
certaines circonstances (Pollin [2005]). Les bamgucentraux ont pourtant repoussé a ce jour
le principe de l'introduction de la stabilisatioesdprix d’actifs dans la définition de leurs
objectifs finaux. Deux motifs essentiels expliquexet rejet (Artus [2001]). D’abord, la
perspective de soutenir les marchés en cas deslmissssive des prix leur déplait fortement.
Ce serait s'assujettir aux marchés, et ouvrir ldepa tous les excés. Ensuite, si méme il leur
convenait de mettre en ceuvre une telle politiqoejroent pourrait-elle étre appliquée si on
ne sait pas comment évaluer correctement les &cfar toute politique de ce type nécessite
une théorie normative du prix des actifs, de stumstiune évaluation individuelle (celle du
banquier central ou d’'un superviseur) a celle dascheés.
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Pourtant, une évaluation objective des actifs éstessaire a I'établissement de normes
comptables, si I'on veut encadrer l'activité deadpges et autres intermédiaires financiers. Le
principe de lafair valug qui valorise a la valeur de marché les actifeniét par ces
établissements, rend particulierement instablealigation de leurs bilans. Une politique
prudentielle adéquate requiert I'établissement alenes d’évaluation des actifs, qui puissent
dans lidéal servir de guide aux investisseurs,deufacon plus pragmatique qui puissent
fournir des principes de valorisation comptable detifs, tout en limitant les effets
procycliques liés a l'instauration des contraintggementaires de fonds propres.

Si I'on accepte l'idée que les marchés financiesvent faillir a leur tache d’évaluation des
actifs financiers, reste a établir une théorie plies qui puisse servir de guide. La théorie
financiére possede sur ce théme une accumulatioroidreux travaux, dont la plus grande
partie est cependant consacrée non pas a I'évatudti prix des actifs, mais a celle de la
rentabilité espérée ou de la prime de risque. Earif, passer de I'évaluation de la prime de
risque a celle des prix est simple. En pratiquguigalence parait beaucoup moins évidente.
Dailleurs, les travaux statistiques et économéi) portent quasi-exclusivement sur des
données de rentabilité, et plus rarement de pn&uttablement, tout travail sur des données
de prix d’actions renvoie a la formule d’actualisatdes dividendes de Williams [1938], dans
laquelle les modéles d’évaluation financiére modgrne servent qu’a définir le taux utilisé
pour actualiser le flux espéré des dividendes $udlgatoires.

L'utilisation de la formule de Williams possede eadant deux inconvénients qui limitent
son utilisation comme guide financier. D’abord, I&hi[1981] a montré I'existence d'une
enigme liée a l'utilisation de cette formule, a@aVexcessive volatilité des prix relativement
a celle des dividendes. Les prix des actifs finersche semblent pas conformes au modéle,
réfutant 'hypothése d’efficience qui lui est asggec Mais si les prix observés ne sont pas les
prix théoriques, alors les « vrais » taux d’actation a utiliser dans la formule ne peuvent
étre estimés de facon corregtet I'utilisation du modéle d'actualisation desvidendes
conduit & une évaluation biaisée du prix théoride® actifs.

L'utilisation de cette formule possede un autreome@nient, plus génant peut-étre que le
premier. L’idée, rappelons-la, est d’établir laewal fondamentale des actifs financiers. Dans
la formule de Williams, les fondamentaux sont repréés par les dividendes. Or ces derniers
constituent une variable financiére, et certaingnpas une donnée fondamentale au sens
d’'une donnée de I'économie réelle. La formule ddlisivins consiste a évaluer des actifs
financiers sur la base de données qui sont ellesaméinanciéres. Le principe est bien
éloigné d’'une évaluation par les fondamentaux, tanteste possible que la politique
financiere de versement des dividendes soit ellsenédéconnectée des fondamentaux. La
formule d’actualisation des dividendes ne réponsl #da question de I'évaluation par les
fondamentaux, ne faisant que repousser dans I'olalvéponse en se retranchant derriere des
données financieres, qui tout autant que les denterix, sont des représentantes de qualité
incertaine de I'état réel des firmes et de I'écoieom

Comment évaluer alorfondamentalemenle prix des actions et en conséquence celui du
capitaf ? Ce papier se propose de montrer comment orrésaiidre ce probléme grace a des
données macroéconomiques issues de la comptamditénale, et d’appliquer le principe
obtenu sur le marché des actions francaises.

Dans une premiere partie, nous expliquons I'hagustdu modele d’actualisation du loyer
réel du capital, montrons en quoi la productivipgparente du capital et le taux de marge (la

! Ces taux d’actualisation correspondent & des aspés de rentabilité obtenues sous condition diégrides
marchés de capitaux. Si les marchés ne sont péqulibre, les taux estimés ne sont pas correttie prix de
référence calculé par la formule de Williams, auguedoit comparer le prix effectif, ne I'est pasnrplus.

2|l est & noter que la notion méme d’une valeudfonentale objective est contestable (Aglietta [2008ous
faisons I'hypothése dans ce papier qu'une tellewabbjective existe.



part de la valeur ajoutée consacrée a la rémuoardti facteur capital) sont les déterminants
fondamentaux du prix du capital d’'une économienhigse historique de la productivité et
du taux de marge livre des enseignements esseastielke prix du capital dans la longue
période. Dans une deuxieme partie, le modéle €septé sous sa forme mathématique, et
livre une formule d’actualisation dont on peut dmee c’est une formule d’évaluation
fondamentalelu prix des actions. Dans une troisieme partietrawvail statistique permet de
dégager un premier constat sur le prix réel desrecfrancaises dans la longue période. La
moyenne de ce prix réel converge théoriquementwesesconstante de long terme qui sert de
« phare » a I'évaluation des actifs. Or si I'exigte de cette constante ne peut étre remise en
cause, il ressort que sa valeur est tres mal ftlmtet que le « phare » guide les investisseurs
de facon assez inefficace. L'analyse du prix résl actions permet aussi de rendre compte de
I'existence de cycles financiers longs. Depuis ébud des années vingt, le marché francais
aurait connu trois de ces cycles. Ces derniersl®ontre origine purement fondamentale ou
sont-ils la manifestation de déséquilibres duraBlés réponse se trouve dans la quatrieme
partie, ou les variations du prix réel du capitaitsétudiées dans la courte période. Il apparait
alors que méme si une partie des variations de gwik étre attribuée aux variations des
fondamentaux, I'explication de la majeure partieeds variations est non fondamentale.

1. Les facteurs fondamentaux du prix du capital : @ productivité et le
partage de la valeur ajoutée

L’analyse que nous présentons ici pourrait étree faitout niveau, celui de la firme ou du
secteur qui intéresse plus l'analyste financier,celui du marché qui intéresse plus le
macroéconomiste financier. C’est une lecture agauvmacroéconomique que nous adoptons
dans ce papier. Par souci de simplification, naisonnerons sous I'hypothése d'un bien
capital homogéne qui est employé dans la produateEs biens et services, en association
avec l'autre facteur de production, le travail.d&nsens, nous pouvons parler du prix (unique)
du capital. Le capital étant homogéne, et une matmnstituant un droit sur un stock de
capital physique, le prix du portefeuille de mardes actions, ou d’'un indice représentatif,
correspond au prix du capital sur le marché conéidé

En termes réels, le capital vaut un certain nondfuaités de biens et services produits. Le
souci d’homogénéité et de cohérence avec la coififabationale conduit a retenir le
principe d’'une valeur ajoutée homogene. Les fastel@ production de toute I'économie,
travail et capital, produisent de la valeur ajoufdent la somme définit le PIB). Et cette
valeur ajoutée vient rétribuer les facteurs de petidn, au terme d'un partage entre
détenteurs du capital et salariés. Une unité ddétataipstallée en début d’année permet
d’acquérir un certain nombre d’'unités de valeuutge dans I'année. L’année suivante, cette
unité de capital, dépréciée compte tenu de l'olsselece, contribuera encore (mais un peu
moins) a la production, dégageant un peu moinsatkuw ajoutée, dont une partie viendra la
rémunérer. L'année suivante, elle permettra de gagncore une part moindre de valeur
ajoutée, etc. De la sorte, la détention d’'une utdéapital donne droit a la perception d’'un
flux décroissarit de valeur ajoutée, les éléments de ce flux étantalisés. La somme
actualisée de ce flux décroissant de valeur ajodédiait le prix réel du capital, ou prix du
capital par rapport au prix de la valeur ajofitée

% Ce flux est décroissant dans la mesure ol la digign du capital est plus importante qu’une éuvelhe
hausse de la productivité du capital, ce qui agbtos le cas dans la réalité.
* Compte tenu de I'incertitude, c’est en fait 'espée de cette somme qui définit le prix réel diteh



Le prix réel du capital devrait ainsi résulter Getualisation du flux de valeur ajoutée captée
par les détenteurs du capital, c’est-a-dire durlogel du capital. Il devient alors possible de
procéder a une évaluation fondamentale du prix ahital en modélisant ce flux de valeur
ajoutée captée par les détenteurs des biens capilae telle évaluation peut étre faite a deux
niveaux. Le prix du capital dépendant du partagdadealeur ajoutée, il est d'une part
possible d’évaluer le prix du capital sur la bagepdrtage observé de la valeur ajoutée, mais
il est possible d’autre part de donner une évalnalu prix du capital sur la base d’'un partage
équitable de la valeur ajoutée. Ce second niveaatliation, aux prétentions normatives plus
élevées présente des difficultés que nous n'avons pasyésie résoudre, la tache paraissant
insurmontable. L’équilibre entre salaires et pmofitsst complexe a déterminer, et de
I'affrontement entre les tenants des diverses tbgale ce partage ne s’est encore dégagé
aucun consensus. Aussi hous en sommes-nous téatigwde qui consiste a rester en dehors
de ce débat, le prix du capital étant formalisélaurase du partage observé du revenu entre
travailleurs et détenteurs du capital, sans jugénaeicun des inégalités que ce partage
pourrait produire.

Fondamentalement, le prix du capital par rapporipex de la valeur ajoutée résulte de
I'actualisation de la part du flux de valeur ajaufgroduit par une unité de capital, captée par
les détenteurs de capitaux. La formule d’évaluagjonen résulte dépend en conséquence des
deux composantes suivantes : la productivité appaidu capital et le taux de marge, dont il
faut modéliser les valeurs futures anticipées pes dgents rationnels. Tout modele
d’évaluation dépend fortement de la modélisatios daticipations des variables futures
impliquées, et reste dépendant de la pertinence’lggpothése de rationalité de ces
anticipations. Plus ces variables futures connaisses évolutions complexes et incertaines,
plus il semble que la crédibilité de I'hypothéseardicipations rationnelles soit difficile a
défendre. Si au contraire ces variables sont velaient inertes et connaissent des variations
limitées, alors il devient plus facile de les priéyvet les anticipations qui en résultent sont
beaucoup plus proches de ce que seraient despatiticis rationnelles. Par chance, c’est le
cas de la productivité apparente du capital etatd tle marge. La relative stabilité dans le
temps de ces quantités fait d'ailleurs partie dés btylisés énumeérés par Kaldor [1963], qu'il
pensait caractéristiques de la croissance éconemikpldor [1963] a notamment énumére les
faits suivants : le rapport du capital physiquea @roduction est approximativement constant,
ainsi que les parts respectives du travail et ghitaladans le revenu national. Si cela est vrai,
alors le flux actualisé espéré de la valeur ajootEée par les détenteurs de capitaux peut
étre estimé avec une grande précision, et renchpettd’un point de vue pratique la formule
de prix qui en résulte.

A cet effet considérons I'évolution sur tres loegne de la productivité apparente du capital.
Rappelons que le volume de capital physique digp@rd un moment donné dans une
economie n’'est pas observable directement. Le kdlewce volume doit étre reconstitué a
partir de séries longues d'investissement du secteivé (hors logement), selon une
formulation qui dépend d’hypotheses relatives dueee de vie des eéquipements. Le passage
du volume de l'investissement au stock de cap#aknsite de formuler des hypotheses sur la
loi de mortalité des équipements, qui conditiondentalcul du volume et en conséquence
celui de la productivité apparente du capital.

A partir des données de production et du capitaCE®&II, nous avons reconstitué I'évolution
de cette productivité en France sur une trés lommareod& : 1890-1985. Le graphique 1
représente cette évolution.

® On pourrait ainsi définir un prigthiquedu capital.

® Pour faire le calcul de Y/K, nous avons utilisénslda base de données du CEPII (disponible a ksere
http://www.cepii.fr/francgraph/bdd/villa/mode.htigs séries PIBZQ et KZE pour représenter respeutive Y
et K. La premiére série (du fichier « prod ») déside PIB en volume, calculé par la production, ptix de



Graphique 1 : productivité du capital en Francd8@0 a 1985
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Y désigne la production en volume, K le stock deitehbrut
Source : CEPII, http://www.cepii.fr/francgraph/bdidid/mode.htm

Bien sdr, I'évolution de la productivité du capithlit Etre commentée avec prudence, mais en
en dépit des limitations statistiques, il ress@dnmmoins que la productivité du capital n’obéit
a aucune tendance évidente (croissante ou déart@¥sha série semble stationnaire. En un
siecle, le rapport Y/K a cependant connu une éiariigensible, qui permet de tordre le cou a
lidée recue que la productivité serait constameceurte période En longue période, la
constance de cette productivité semble toutefois hiypothése raisonnable. En 1890, la
productivité du capital valait 0,48. En 1985, elbdait 0,43. Eu égard a I'importance de ce
constat dans notre analyse, assurons-nous quiépend pas des sources retenues, et qu'avec
d’autres méthodes d’évaluation on retrouve la méomelusion.

Les chiffres fournis par Dubois [1985], présentasgle tableau 1, offrent de I'évolution de la
productivité la méme vision que ceux du graphiqudislconfirment I'idée de constance a
long terme de la productivité du capital en Frande.début des années 1980, I'indice de
productivité était quasiment le méme gu’un siecipagavant.

Tableau 1. Indice de la productivité du capitaFeance de 1896 a 1983
Année | 1896 1929 1951 1957 1963 1969 1973 1979 1983
Indice | 90 91 100 112 119 119 117 104 91

La productivité est mesurée en francs 1970. L'iadist de base 100 en 1951.
Source : Dubois [1985]

Citons aussi les chiffres de Maddison [1995], rédsl d’'un travail de reconstitution
statistique devenu une référence notoire. Darableau 2, nous présentons la productivité du
capital en France en 1950, 1973 et 1992, telleMpedison [1995] I'a mesurée.

Tableau 2. Productivité du capital en France er®,12973 et 1992
| Année | 1950 | 1973 | 1992

1938. La seconde série (du fichier « long ») désigrstock de capital brut (matériel et batimerst elatreprises,
dommages de guerre compris), aux prix de 1938.

" Sauf & dire que ces variations seraient imputabléss erreurs de mesure, plus qu'a de réelleaticars de la
productivité.



| Productivité du capita] 0,613 | 0,645 | 0,442 |
Le capital fixe brut, mesuré hors logement, et $ont évalués en millions de dollars internationde 1990.
Source : Maddison [1995], tableau 2-1.

Les chiffres de Maddison [1995] montrent des déf@es sensibles avec les précédents. Du
début des années 1950 jusqu’au premier choc pErralubois [1985] mentionne une hausse
de la productivité de 17% (tableau 1), alors qutedsusse est ramenée a 5% chez Maddison
(tableau 2). Au-dela de ces différences, qui témamig de la difficulté éprouvée a mesurer le
stock de capital, Maddison [1995] confirme l'absend’'une tendance haussiere de la
productivité. Celle-ci semble méme avoir diminuéen950 et 1992, mais cette diminufion
lorsqu’elle est rapportée a I'évolution de la praiuté sur un siecle, apparait comme le
résultat d'un cycle parmi d’autres et non pas conualei d'un trend baissier. Selon des
estimations plus récentes, la productivité du ehfike aurait d’ailleurs surtout diminué avant
le premier choc pétrolier, et aurait connu parddes(jusqu’en 1999) une évolution autour
d’'un niveau stable (Sylvain [2001], Cette et Syiv§2001]). Elle aurait ensuite baissé en
France entre 2000 et 2005 (OCDE [2006]).

Graphique 2 : productivité du capital en Francd 9ie0 a 2002
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Y/K représente la productivité du capital du sectetivé non financier hors dépenses de logemenme. &t
calculée comme le rapport (des volumes) de valgurtée/capital de I'ensemble des sociétés et et
individuelles non financiéres

Source : La série de capital est calculée pardiaué partir d’'une série de FBCF, sous hypothéseedloi de
mortalité soudaine au bout de 12 ans avec amariesselinéaire. Les séries de FBCF et de VA soéetirde la
Banque de Données Macro-économique de I'INSEE:(httww.bdm.insee.fr/lbdm2/do/accueil/Accueil Appli).

Il appert que la productivit¢ du capital ne préseguéere de tendance a s’éloigner
tendanciellement de ses valeurs anciennes. D'esll@e constat ne doit pas étre limité au cas

8 Cette diminution est confirmée sur la période 19689 par Sylvain [2001] et Cette et Sylvain [2000gtte
baisse de la productivité du capital a d'ailleunssa bien touché la France, que les Etats-Uniedroyaume-
Uni. Sur cette période de 34 ans, la productivitéaih baissé de presque dix points en France s&ydvain
[2001].



de la France. Sur données américaines, la mémevabisa peut étre faite, a savoir que la
productivité est assez variable, mais ne sembetiéfe par aucune tendance systématique.
Apres avoir diminué pendant presque soixante-dsg Enproductivité a ensuite augmenté et
s’est stabilisé entre 1950 et 1992 a un niveauhgrates valeurs observées dans le dernier
tiers du dix-neuvieme siécle (Maddison [1995]). d&finitive, le constat de stationnarité en
espérance de la productivité du capital s'impogeniveau de long terme de la productivité
apparente du capital peut étre raisonnablemenbrume étant fixé.

Pour les besoins de I'analyse économétrique présatans la section 3, nous avons construit
nos propres données annuelles de capital sur ladpél970-2002. Nous avons estimé le
volume de capital sur la période 1970-2002, a mpdeila série de FBCF en volume, en
postulant une loi de mortalité soudaine au bout2lans, avec amortissement linéaitdous
avons ensuite rapporté la série ainsi estimée pitata la série de valeur ajoutée (en volume)
pour former le rapport de productivité apparentecagital®. Le graphique 2 présente cette
derniere série.

Graphique 3. Taux de marge du secteur marchandagricole) en France
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Source : Sylvain [2007]

Le taux de marge, ou part du revenu du capital tansvenu national, dont la valeur résulte
du conflit d’'intéréts qui oppose travailleurs etaideurs des capitaux dans le partage de la
valeur ajoutée, constitue l'autre variable déteante du loyer du capital. L'analyse
historiqgue du taux de marge a été entreprise pgemr[1999], Sylvain [2001], Cette et
Sylvain [2001] et Timbeau [2002]. Il faut précisgue selon le traitement des données de
base, issues de la comptabilité nationale, divarsghodologies de calcul des taux de marge

® L'estimation du stock de capital en utilisant unertalité différente change les valeurs de la sémais ne
change pas vraiment I'évolution de la série darner®s.

19 es données de valeur ajoutée et de formatiore lfeitcapital fixe sont mesurées en volume auxd®i2000.
Les données de VA, comme de FBCF, ne concernenecgeul secteur institutionnel des sociétés etprises
individuelles non financiéres.



sont possibles. L'extraction des taux de marge des données deptmiiité nationale
constitue plus un travail d’estimation qu’'un simptavail de calcul, dont il faut garder a
esprit qu’il n'est pas exempt de biais (Cette Stlvain [2001]). Ces diverses analyses
soutiennent ainsi le principe que ce taux seraistamt dans la longue période, en dépit de
variations sensibles dans la courte période. Nousqns ainsi constater, a partir de données
francaises (graphique 3), que le partage de lavajeutée entre les revenus du capital et du
travail ne semble obéir a aucune tendance norostetire. Certes, a court terme, le taux de
marge, comme en atteste le graphique 3, sembleis@udes variations conjoncturelles non
négligeables, mais dont le cumul ne semble pasupede tendance haussiere ou baissiére.
Le partage de la valeur ajoutée en France a conawolution treés « contrastée » (Timbeau
[2002]). Cette évolution, marquée par une fortatiaestatistique, conduit d'ailleurs Prigent
[1999] a accepter I'hypothese de non stationnaetéa part des salaires, mais c’est une non-
stationnarité en variante qui n’enléve rien de sa crédibilité & I'hypothése constance de
'espérance. Comme le fait remarquer Askenazy [Pd@7aux de marge en France comme
aux Etats-Unis était globalement en 2000 égal\akaur du siecle dernier. La constance sur
longue période de ce taux peut étre considérée eorflume des constantes de la
macroéconomie.

A nouveau, ce constat n’est pas limité au cas dedace. Sur données américaines, Denison
(1974, annexe J) et Jorgenson, Gollop, et Fraur(E9®87, tableau 9.3.) ont fourni des
indications de la stabilité a long terme des pdusevenu ameéricain allant aux facteurs de
production. Ce constat est aussi confirmé par 8yl{2001] et Cette et Sylvain [2001]. De
1965 a 1999, le taux de marge a connu certes (ggeleariations aux Etats-Unis, qui peuvent
faire dire que la constance en courte période ddaag ne serait qu'une fable, mais
néanmoins le cumul de ces variations est quasi-nul.

La productivité et le taux de marge étant constdatss la longue période, le prix réel du
capital doit lui aussi étre constant dans la longérode. Cette premiere implication est trés
importante, car elle stipule I'existence d’un pfiglatif) naturel au sens marshallien du terme,
et qui fera I'objet d’'une vérification dans la s@me section. Ce prix naturel désigne une
constante de longue période, a laquelle le prixedatu capital peut étre comparé. Des écarts
au prix naturel sont autorisés en courte périodessiondamentaux (productivité et taux de
marge) s’écartent eux-mémes de leurs valeurs dgiéopériode.

2. Le modeéle d’actualisation du loyer réel du cap#l

Le principe de valorisation du capital par actwlen du flux espéré de valeur ajoutée captée
par les détenteurs du capital est un principe dgugr dans lequel tous les modeles
d’évaluation financiers modernes se retrouvent.tddbéorie moderne du prix des actions
s’accorde avec le principe que le capital, en termaels, vaut ce qu’il est capable de produire.
Partons de I'identité comptable :

RY: =W, +rKy, 1)

' La prise en compte d’une correction de la nonrisation est notamment un élément méthodologigae tr
important, qui améliore certainement I'estimatiantdux de marge par rapport aux procédures quitreanent
pas compte (Cette et Sylvain [2001]). D’autres @éts interviennent par ailleurs dans le mode deutdu taux
de marge (voir Sylvain [2007]), et ont un impacportant sur son estimation.

12 prigent [1999] n’est en fait pas trés explicite sette question, et conclut seulement & I'existediane racine
unitaire dans le processus engendrant la part alefres, mais on comprend au vu de ses résultaslequ
processus est sans dérive. La part des salairbseésur la période étudiée selon une courbe em«dhversée,
guére compatible avec I'existence d’un trend plositinégatif.



ou Y, représente la production en volume (somme dealew ajoutée) de I'économie
considéréep, le prix de la valeur ajouté&;, le stock global de capital en volumg,le taux
de rendement du capital (c’est-a-dire le loyer n@ne d’'une unité de capital), &, le
salaire nominal versé a I'ensemble des travailleurs

. W, . . .
La part des salaires dans la valeur ajoutée va\&(ﬁ% ou RY, représente la production en
t't

valeur. La quantitéq, = K, représente la part complémentaire, c’est-a-dilke ae la
tht

rémunération du capital dans la valeur ajoutée.1Seuro de revenu national, euro revient
au capital. En termes réelg, désigne aussi le pourcentage de la productiondlerme) que

'ensemble des propriétaires des biens capitaux s&oquérir en t grace a la perception des
loyers : c’est le dividende réel (en pourcentag&adgeoduction totale) qui leur est versé.
L’ensemble du capital, d’'un volume égaka, donne a ses propriétaires le droit de percevoir

la quantitéq,Y,, prélevée sur 'ensemble de la production. Unigcue capital installée en

début de période donne en conséquence droit ard@gisn sur toute la période de;K—t
t

unité(s) du bien proddit Le dividende ou loyer réel d’'une unité de capétsi alors défini

comme le produit du taux de margg et de la productivité apparente du capial= %
t

Notons1-9, le taux de dépreciation du capital au bout deriogés apres linstallation du
capital, de sorte qu’au bout de k périodes, ilerelstine unité de capital la quantid¢. D’'une
unité de capital installée en t, il reste ainsi padied, au bout d'une périod&), au bout de 2
périodes, etc. La suite dég est décroissante et tend vers 0.

Si on suppose que le capital anciennement ingalb&lui nouvellement installé possédent la
méme productivit€, alors en t+1 une unitésiduellede capital ancien permet de percevoir le
méme dividende qu’une unité nouvellement instalksest-a-direq, ;A ,,. Mais d’'une unité

installée en t, il ne reste que la quantité rédidud, (et non pas une unité résiduelle
compléte), qui permet alors de percevoir le diviereel §,q,,,A,;. De la méme facon, une

unité de capital installée au début de la périogerinettra de percevoir sur la période t+2 le
dividende réeld,q,,,A.,, etc. Bref, une unité de capital installé a laedatpermet de

percevoir le flux de loyers rée{8, gy, A )i » aVECS, = 1

Le prix réel d’une unité de capital installé en t corresporisad la valeuréelle actualisée de

ce flux. Plus précisément, ce flux étant incertammpte tenu du caractere stochastique des
variables q,,, et A, pour k > 0, le prix réel d'une unité de capitalitdétre égal a
'espérance de la somme de ces éléments actudlsgsialisation se faisant & un taux qui
tient compte du risque.

Notons B le prix d’'une unité de capital installé au déteiia période t. Le prix réel de cette

unité est défini par%. Ce rapport désigne le montant de biens produits lgpn peut
t

acquérir en t grace au produit de la vente d’'uriggéude capital. A I'équilibre, le propriétaire

13 On assimile dans I'exposé une unité de valeurté@a une unité de bien produit.
4 Le modéle suppose I'absence de générations ds bigmitaux.



d’'une unité du bien capital doit étre indifféremtre les deux options suivantes : vendre son

unité de capital et acheter avec le produit d@mﬁnte% unités de biens, ou conserver son
t

unité de capital et consommer ultérieurement be dle biens auquel donne droit cette unité.
Le prix du capital va en conséquence se fixer quildbre au point qui assure I'égalité
suivante :

& = i 6'{ Et (qt+TAt+T) (2)
I:)t =0 (1+ ir)r
ou i, designe le taux d’actualisation régbour une échéancetapériodes, aveg = .1

L’équation (2) désigne le modéle d’actualisatiors dteyers réels du capital. Elle établit la
valeur d’équilibre du prix du capital relativemeaut prix observé de la valeur ajoutée, en
fonction des fondamentaux que sont le taux de meirdge productivité apparente du capital.
En cela, cette équation parait préférable a cadléMiliams [1938], si I'intention est bien
d’expliquer le prix d’équilibre du capital en formts de variables fondamentales réelles et
non financiéres.

Si on la compare aux modeéles construits sous dpstlses précises de préférence des
agents, comme par exemple les modeles d’équilibreérgl stochastiques, cette équation
présente la caractéristique d’étre moins préciseermeE, (q,,,A,,,) N'étant pas paramétré.

L’équation (2) n’expligue pas le prix du capital donction seulement de quelques
parameétres. Elle est moins parcimonieuse, soug dettme générale, et n’'est guere
opérationnelle. Pour étre rendue utilisable danspiatique, cette équation doit étre
paramétrée. Les économistes financiers ont pouitutgb de le faire en recourant a des
parametres comportementaux. L’équation paramétiadus obtenue est alors tributaire de la
validité d’'un certain nombre d’hypotheses compodstales qui finissent toujours par étre
remises en cause. Une autre solution, que noust@dpconsiste a procéder a un
paramétrage statistique. Si I'on dispose d'un nmmdsfatistique crédible pour décrire

I'évolution de la variableg,A,, ce modéle peut étre utilisé pour modéliser lésipions de
valeurs futures. Or, comme nous l'avons déja sodligles variables a prévoir sont
relativement stables et facilement prévisibles. nértie statistique des variables
fondamentales, décrite dans la premiére sectiomngiede recourir a des hypothéses
paramétriques statistiques (plutét que comporteatesit pour simplifier (2). On obtient alors
une équation opérationnelle.

Si on suppose que la variable prodgjfA, est markovienne, alors toutes les espérances du

type E, (G...A.., ) Sont une fonction linéaire dgA, . Il existe alors des paramétres postifs

a et B, fonction des parametres de ce processus markavigis aussi fonction des taux de
dépréciation et d’actualisation, tels que le pebatif puisse s’écrire tout simplement :

%=a+3tht, 420850 3)

t

13 Ces taux d’actualisation sont des paramétres cammpentaux que 'on suppose constants. |ls peuwanier
si les préférences des agents varient. Si une ggoed’individus possede un taux de préférence f@présent
moins important, ou une aversion au risque plusdajue la génération précédente, ces taux dimiraida prix
du capital augmente.

16 Ces paramétres ne peuvent étre que positifs damsebure ol la variable produit A, est d’'une part

d’espérance positive, et d’'autre part positivemamicorrélée. Si la variable produit est une diffee de
martingale, le termex est nul.

10



Par exemple, si I'on fait I'hypothese d’'une obsotexe géométrique d, =d', d'une

structure d’actualisation platei; = , et de I'imprévisibilité des variations du loye¥et du
capital : E; (Q;,-A+c) = 0:A,, cette équation de prix relatif prend la formesptimple :
Be _ GA _op-_ 1
Pt—l_é,aveca—O,B— 5 4)
1+i 1+i

La forme de I'équation (3) a par ailleurs I'avardadjétre insensible a des changements de
mesure du capital ou de la valeur ajoutée. Car éatemment, la série de prig, n’est pas
observable dans la réalité, et on observe seulemlanplace de celle-ci une série indicielle de
prix du capital. La méme remarque peut étre faitar pa série de prixe, . Chaque indice de
prix étant cependant proportionnel au prix d'unét@nl’équation (3) reste valide méme
lorsque R, etP, représentent de tels indices. Seules les vallasrparameétrea et B sont
affectées par ce remplacement.

Si I'on raisonne a présent en variations, et quitiise une forme simplifiée de I'équation (3),
caractérisée pao =0, alors le taux de rentabilité nominal des acti{fmars versement de

. A B —P . . . P.,—-P
dividendes) défini par,,,, :% est fonction du taux d'inflation,,, :% et du
kt t
~ QA — A, .
OA
(1+ rkt+1) = (1+ T[t+1)(1+ )\t+1)' ®)

Le prix nominal du capital connait deux sources de variationsfldtion, qui se trouve
répercutée automatiguement dans le layeminal du capital, et I'accroissement réel des
fondamentaux, qui hausse la valegelle du loyer. Dans une hypothétigue économie qui
connaitrait une reproduction a l'identique d’'uneigee a une autre, le taux de variation du
loyer réel d’une unité de capital serait nW,;, = , € la seule cause de variation du prix du

capital serait alors linflation {1+r,,,)=(1+,,). Dans un environnement de compléte

stabilité de la productivité du capital et du pgetale la valeur ajoutée, le prix du capital
évolue simplement a I'équilibre en épousant lesatians du prix de la valeur ajoutée.

taux de variation du loyeeel d’'une unité de capital,

3. Le prix réel du capital dans la longue période lincertitude sur le prix
naturel et I'existence de cycles longs

Lorsque les fondamentaux économiques varient, ibe qar capital varie. Mais comme ces
fondamentaux sont stables dans le long terme jXergel du capital possede aussi une valeur
de long terme, qui devrait jouer le réle d’un phpoer les investisseurs. Au sens marshallien
du concept, ce prix peut étre appelé prix (réeflireh du capital. A I'aide de I'équation (2), si
I'on pose queg, et A, sont égaux a leurs valeurs de long terme no&Essectivement g et A,

alors il découle que le prix réel naturel du cdphaté%, vaut :

P >0
—X =ygA , avec =§ I, 6
p 1 =TT ©

De méme que la stabilité dans la longue périoddadu de marge et de la productivité
apparente du capital ont donné a leurs valeuruig terme un statut de « constantes de la
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macroéconomie », la stabilité dans le long termerduréel du capital devrait aussi offrir aux
investisseurs et observateurs de la sphere fin@naige autre constante de long terme de la
macroéconomie, le prix naturel du capital.

Compte tenu de la stationnarité (en espérance)vdeables stochastiques, et A,

'espérance (totale) de ces variables est bieggdle a leur valeur de long terme, de sorte que
'espérance totale du prix réel du capital est iaégale a sa valeur de long terme, le prix
naturel :

E{%} =k =yqA. ™)
t

Le prix naturel du capital peut alors tout simplemétre estimé par la moyenne d’'une

. P, .. B, . , .
chronique longue du rapport;—t. La serlef évolue autour d’'un niveau de long terme,
t t

constant d’apres (7), et qui sert de point de efifég, les variations autour de cette constante
de long terme étant expliquées (a I'équilibre) learseules variations des fondamentaux par
rapport a leurs propres valeurs de long terme.

Le graphique 4, présenté ci-aprés, trace les vamgidu prix réel du capital pour le cas du
marché francais, sur presque quatre-vingt-dix ‘ans

Graphique 4. Le prix réel des actions francaise€320-2008.

T T T T T T T T T T T T T T T [ T T T T T T T [ T T T T T T T T T T T T T
1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

DATE
Chronique de 1920 a 2008 d’'un indice du prix démas francaises/ prix de la valeur ajoutée en ¢égade base
1 en I'an 2000.
Sources CEPII, http://www.cepii.fr/francgraph/bdd/villa/medtm et OCDE, http://webnet.oecd.org/wbos/

" Pour avoir des séries aussi longues, nous avdested des collages de séries récentes avec des prs
anciennes. Le prix des actions francaises estaipartir de 1955, d’'un indice large de I'OCDEdfoe du mois
de décembre de chaque année). Avant 1955, le psxadtions provient de la série « Q » du CEPIlIsgm&ée
comme « un indice du cours des valeurs financi@nevenu variable »). Le prix de la valeur ajowéeartir de
1959 est constitué du déflateur du PIB francaisli@uiar 'OCDE. Avant 1959, nous avons utilisé kxis
« PPIBQ » du CEPII (prix de la PIB calculé par taguction). Les séries (prix des actions et priXadgaleur
ajoutée) sont en base 100 en I'an 2000. En conaéquéindice de prix réel du capital est de basiaire en
I'an 2000.
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La premiéere question posée, au vu du graphiqust4&e#le de I'existence d’'un niveau de long
terme constant du prix réel du capital. La sérgbleé sur ce graphique est-elle compatible
avec I'hypothése d’'une espérance totale constaAmparemment, la série est trés variable.
Mais ces variations sont-elles uniquement le faitlal volatilité ou sont-elles dues aussi a
'existence d'un trend ? L’inspection du graphigde tout arbitraire qu’il soit, ne laisse
deviner aucune tendance haussiére ou baissiérdestaniOn peut croire a I'’hypothese de
constance de I'espérance de la série, et a I'exdstd’un prix (réel) naturel du capital.

Le fait que I'espérance de la série existe n'ependant pas compatible qu’avec la seule
hypothése de stationnarité (au sens large) du gsaseAinsi, un processus intégré d’ordre 1,
sans dérive, possede une espérance constantel. fadessus, dont la marche aléatoire sans
dérive est 'exemple le plus connu, est par contne stationnaire en variance. D’un point de
vue statistique, il se peut tres bien que la sésible sur le graphique 4 soit non stationnaire
en variance. Pourtant, la difféerence entre les dmoxieles est cruciale. Dans un modéle
stationnaire au second ordre, I'espérance mais fusariance existent et sont finies. La
probabilité que le processus s’écarte de son nidealong terme est bornée, et la série ne
peut diverger indéfiniment. Le niveau de long terteeorix réel du capital, joue comme une
force de rappel. Le prix réel du capital ne peéatagner durablement du prix naturel, restant
toujours dans un voisinage plus ou moins étendwuautle celui-ci. Dans un modele
stationnaire seulement au premier ordre, la sévierge et le niveau de long terme ne joue
plus comme une force de rappel. L'espérance d'limprtecessus ne peut d'ailleurs étre
estimée de fagon précise. Le prix naturel du chpégoue plus comme référentiel, et le prix
observé du capital tend a s’en écarter indéfiniment

Dans la mesure ou les variables fondamentales éleigient pas durablement de leurs
valeurs de long terme, comme nous I'avons montrés da premiere section, le prix réel
théorique du capital, donné par les équations (RX3), ne peut lui non plus s’éloigner
durablement de sa valeur de long terme. Mais Ie phbservé du capital, éventuellement
différent du prix théorique, peut-il lui divergerCela reste possible, si le marché du capital
est en perpétuel déséquilibre, et que ce déséqudiaggrave en permanence, provoqguant une
divergence croissante entre prix observé et péarrique.

Si I'hypothéese de stationnarité au second ordrprduobservé du capital, qui n'autorise pas
ce déséquilibre perpétuel, est parfaitement crédlblpoint de vue de la théorie économique,
dans quelle mesure [l'est-elle statistiguement ?r Pgui est coutumier de [Ianalyse
chronologique, il est clair que la série visible kugraphique 4 présente un comportement qui
n’est pas éloigné de celui d'un processus (sangejéntégre d’ordre 1. Une marche aléatoire
sans terme constant pourrait produire une séri&wllition décrite sur ce graphique.
L’hypothése de stationnarité au second ordre deéte doit-elle cependant étre rejétée
Nous avons procédé aux tests de Phillips-Perraiilifi® et Perron [1988]) de I'existence
d’une racine unitair€. Les résultats, relatifs aux statistiques de fgset 2,, indiquent des
probabilités critiques égales respectivement a%,¥ 6,46%. La crédibilité associee a

I'hypothése nulle d’une racine unitaire est asséalé®. Au regard de ces valeurs, il semble
gue I'hypothése de stationnarité au second orddoiigas étre remise en cause.

8 D'un point de vue mathématique, I'existence d’uanpher (la série de prix ne peut étre négative)uexa
possibilité d’'une variance infinie sous certainesditions stochastiques.

19 Le test, avec un paramétre de troncature de valewr été appliqué sur la série avec terme constant
L’hypothése nulle est celle d'un processus possédan racine unitaire, I’hypothése alternative gtatle d'un
processus stationnaire d’espérance totale non.nulle

% |e test de racine unitaire pose que I'hypothédke st celle de non stationnarité. Il est consemaenvers
cette hypothése, alors que I'hypothése préféréeatee point de vue est ici celle de stationnarié&s
probabilités critiques si peu élevées sont jugéefseeur de I'hypothése préférée.
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Ayant admis que le processus est stationnaire mgiglisation a la Box-Jenkins conduit a
identifier et estimer le processus linéaire contppatavec les données, un AR(3) :

(p, —0,402) =1,451p,_, - 0,402)- 0,871p,_, — 0,402)+ 0,264p,_5 — 0,402) + £, .
La forme du processus n'est ici qu'anecdotique.q@eimporte est la valeur estinféedu
niveau de long terme, I'espérance du processu$020,Cette valeur est cruciale pour les
investisseurs, car elle définit la norme d’évalbmatilu prix des actions dans la longue période.
Il apparait cependant que cette estimation contiem grande incertitude, puisqu’un
intervalle de confiance au niveau 0,95 donne l|disai®on numérique suivante (sous
approximation asymptotique gaussienne) : [0,2782@)]. L’estimation varie ainsi quasiment
du simple au double !! Ainsi, la constante de loegne, paramétre de référence si I'on en
croit le modele théorique, n'est pas connue pre@se, et méme plus que cela, elle n'est
estimée que tres grossierement, ce qui lui faitingeson caractére opérationnel. Presque un
siecle d’observations ne suffit pas a estimer p&uent sa valeur. Peut-on conclure
autrement qu’une grande incertitude regne sur ldentbévaluation des valeurs financieres ?
L’imprécision relative a la constante de long termet dans une position inconfortable qui
veut procéder a une évaluation objective du prixakital. Mettons-nous ainsi a la place d'un
investisseur a la fin de 'année 2008, année margaé une forte baisse des cours boursiers,
en France comme dans le reste du monde. A la ficette année, I'indice réel du prix des
actions est tombé a 0,501. Mais cette valeur nesteement supérieure a la valeur de long
terme estimée, 0,402. Un indice de 0,501 n’'est esmltle a I'équilibre que si les
fondamentaux sont eux-mémes supérieurs a leursrgade long terme. Dans le cas contraire,
on conclut au fait que les actions sont surévaldée20% en termes réels, ce qui appelle pour
corriger ce déséquilibre a une prolongation du wement baissier du marché. Pour faire
cette comparaison, nous avons cependant utilisé@stimaation du prix naturel dont le moins
gu'on puisse dire est qu’elle est tres incertaiSe.nous avions raisonné avec la valeur
plancher de notre intervalle de confiance, soi78,2e déséquilibre serait apparu avec plus
d’'importance, et aurait nécessité pour correctioa baisse de presque 50% du prix réel des
actions! Si au contraire nous avions raisonné akecovaleur plafond de [lintervalle
d’estimation, soit 0,526, nous aurions conclu aotr@re que le prix réel des actions est
légerement inférieur a sa valeur de long terme l€Dvoit, I'imprécision relative a la valeur
de long terme du prix du capital 'empéche de jagar role de phare. Et sans la connaissance
de la valeur précise de ce paramétre, le modelealdigtion se trouve soumis a une
incertitude statistique qui empéche les investissda I'utiliser objectivement.
A cette premiere conclusion, il faut en ajouter weeonde, relative a I'observation de
variations cycliqgues de moyen/long terme. On peittes bien sur le graphique 4 I'existence
de trois cycles, le premier se terminant au débatathnées 50 et le deuxieme se terminant au
début des années 80. Ces cycles ne sont pas régilgurent plusieurs décennies, celui de la
période actuelle ayant commencé il y a presquen30ea n'étant pas encore terminé. On
reconnait clairement les épisodes spéculatifsaits crise de 1929, a la bulle technologique
de 2000, et a la crise financiere actuelle. Uneagic apparait en 1942. Celui-ci n’est
cependant pas caractéristique d’'un épisode spécfit@ncier, mais est le résultat d’'un
artefact statistiqué.

L es paramétres sont estimés par la méthode dunmaxide vraisemblance totale. L’estimateur de I'espée

par cette méthode différe de la moyenne simpleil iant compte de la dépendance des observations.

2 e début des années 40 a été marqué par une raticéiéres rapide de l'inflation, que les deuxioes du
prix des actions et du prix de la valeur ajouté@hpas saisie avec la méme vitesse, en raisore dlifférence
de synchronisme dans leur construction. L'inflat@est ainsi retrouvée plus rapidement prise enpterdans
l'indice financier, ce qui provoque le pic appardat1942. L'inflation est ensuite incorporée dandéflateur du
PIB, ce qui fait dégonfler cette fausse bulle.
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L’existence de ces cycles financiers longs corsstita €lément trés important, et il est crucial
de ne pas se tromper en pointant du doigt de tiliesations cycliques. Ces cycles existent-
ils réellement, ou ne sont-ils qu'un artefact stajue liés a quelques épisodes spéculatifs
intenses qui tirent vers le haut, par endroitséae de prix relatif, créant ainsi lillusion de
ces amples fluctuations ?

Comme nous le montrons ci-dessous, ces cyclesakiseél et bien, et cela indépendamment
(d’'un point de vue statistique) des pics spécudatifous les faisons apparaitre grace a une
procédure de lissage robuste, qui veille a ce gueetie lissée ne soit pas «tirée » par les
bulles, et que ses variations ne soient pas ufaattstatistique du a la présence de quelques
points aberrants. La robustesse de la méthodsédifprévient ce risque, et permet le constat
de l'existence de ces cycles longs. Dans une prem@ape, nous avons tronqué la
distribution empirique des prix. Pour éliminer fluence des bulles, nous avons reduit la
valeur des 15% d’observations les plus élevéesvaliur du 85" centile (soit 0,683). De
cette facon, les pics visibles sur le graphiqueispataissent, et nous sommes sdrs que
'apparition de cycles, a partir de cette sérismqueée, n'est pas la conséquence de quelque
outlier. Dans une seconde étape, nous avons procedé &egmssion non parametrique
robuste de p sur t en utilisant la méthamis$® de Cleveland [1979]. Le résultat de ce lissage
robuste est reproduit sur le graphique 5.

Graphique 5. Série lissée du prix réel des actions

0.11

1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

DATE

Sources : La série la plus variable est la sérigriteréel des actions (graphique 4). La seconde 8t obtenue
par un lissage de la premiere (calculs de I'auteur)

On distingue trés clairement sur le graphique sunecession de trois cycles, de durées et
d’amplitudes inégales. Les sommets de ces cyclagident a chaque fois avec une bulle
spéculative, qui n'apparait que comme la partier§ged’un iceberg, qui trouve ses racines
dans un processus long de hausse des prix qui coocemdix-vingt ans auparavant.

% |La méthoddoessconsiste & appliquer une régression polynomiaieléorobuste sur le nuage de points. Nous
avons utilisé un polyndme d’ordre deux, etspan(proportion de points définissant le degré dealis$ de 0,25.
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L’explication de ces cycles est cruciale pour lmpeéhension du mouvement long du prix
réel du capital. Ces cycles sont-ils la manifestatie cycles fondamentaux, c’est-a-dire de
variations cycliques du loyer réel du capital, somt-ils la résultante d’un cycle du crédit qui
expliquerait la majeure partie des variations dix mtes actions, indépendamment de
l'influence des fondamentaux ?

4. Le prix réel des actions dans la courte périodeles fondamentaux
n'expliquent pas tout

Si les variables fondamentales s’écartent de laan de long terme, le prix réel du capital
s’éloigne du prix naturel. L'existence de variagoaycliques du taux de marge et de la
productivité du capital constitue une explicatidausible des cycles visibles sur le graphique

4. Si I'on centre I'équation (3) sur sa valeur degd terme% =a+BqA, alors I'écart du prix

réel du capital par rapport au prix naturel vaut :

I:)kt _ I:)k - —

5T Bla.A -gA]. (8)

Tout écart du loyer d’une unité de capital par capp sa valeur de long terme se répercute
dans le prix du capital, qui s’écarte lui aussi mhix naturel. De telles variations des
fondamentaux sont-elles réellement a I'origine \wigations du prix du capital ?

Sur le graphique 4, on voit que le prix réel duitzd@m connu trois phases de hausse que I'on
peut résumer approximativement: 1920-1930, 195Mm196980-2002. Les périodes
intermédiaires correspondent a des phases de b&idseprix du capital est fixé, ne serait-ce
gu’'approximativement, selon le modéle d’actualmatides loyers du capital, alors ces
périodes devraient aussi correspondre a des périeldnausse du loyer réel d’'une unité de
capital.

Prigent [1999], Cette et Sylvain [2001], Timbea0Q2], Sylvain [2007] confirment que sur
les 35 derniéres années, le taux de marge a édahg& un sens conforme aux variations du
prix du capital. Le taux de marge a ainsi plus oain® fortement baissé (selon les
estimations) dans les années 70, avant de se sedmhsrant les vingt années suivantes. La
politique économique francaise menée depuis le tddbs années 80, plus favorable aux
détenteurs des capitaux, a permis de rétablirue d& marge a un niveau plus rémunérateur
pour eux, et sans doute faut-il y voir une expiaratpartielle des variations du prix des
actions a la hausse. Les années 60 furent qudlesanearquées par une relative stabilité de la
norme de partage de la valeur ajoutée. Il semblé ne faille pas imputer au conflit
salariés/capitalistes le processus de baisse gudps actions des années 60. Prigent [1999]
précise cependant qu’a la fin des années 90, ledaumarge avait retrouvé son niveau de la
fin des années 50. Pourtant, durant la méme périedprix réel du capital a quasiment
doublé ! L’évolution du taux de marge ne peut askiil expliquer les énormes variations du
prix des actions.

L’'autre variable explicative du modeéle, la produité du capital, compense-t-elle les
insuffisances de la premiere ? Il est permis d'eater, compte tenu des remarques que nous
avons faites dans la premiere section sur son #eoluécente. Le rapprochement des
graphiques 2 et 5 conduit a douter que la prodisétdu capital puisse jouer un réle explicatif
important dans I'explication des variations du peapital a court terme. Il est vrai que la
productivité du capital a baissé durant la déceffiealors que le prix réel des actions était
lui-méme a la baisse, ce qui va dans le sens dielmonhais elle a aussi baissé durant les
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guinze années suivantes alors que le prix desractiemontait, et elle diminuait encore
récemment entre 2000 et 2005, alors que le peixdw capital continuait d’augmenter.

Pour approfondir I'analyse empirigue du modele, uaealyse économétrique semble
nécessaire. L’équation (3), qui stipule que le pé&l du capital est une fonction linéaire du
loyer d'une unité de capital, peut en effet faii@bjet d'une telle analyse. Dans le plan

(tht,%j, un nuage de points échantillonnés de ces deuables devrait s’étirer
t

parfaitement le long d’une droite de perfteet d’'ordonnée a l'originex. Le R? de cette
régression a une signification particuliere, puigglésigne le pourcentage des variations du
prix du capital qui est expliqué par les fondamext&ar exemple, uiR? de 0,60 serait le
signe que 60% des variations des prix sont compatévec I'évolution réelle de I'économie,
le reste des variations étant expliquée par I'erise de forces déséquilibrantes, la plus
importante étant certainement une expansion inadajpi crédit et de I'endettement.

Compte tenu des données disponibles, nous avorgd#a I'estimation du modele sur la
période 1970-2002. Les données de productivitéeetadx de marge utilisées sont celles
présentées dans les graphiques 2 et 3. Nous aatinsécle produitg, A, , et avons régressé

sur la période 1970-2002 notre série de prix réetapital sur cette variable. La droite de
régression tirée de I'équation (3) est représesuéde graphigue 6.

Graphique 6. Régression du prix réel des actiarg;aises sur le loyer réel du capital
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Le nuage de points représente les données anndeliga,, (en abscisse) et dgt :& (en ordonnée).
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Sources : voir les graphiques 2 (powy) , 3 (pourgq, ) et 4 ( pourp, ).

Le modele estimé%:—0,228+ 1845,A,, présente urR? assez faible (0,127), indiquant
t

gue l'essentiel de I'explication des variationspiix réel des actions se trouve ailleurs que

dans les variations des fondamentaux. Si le teromstant ne semble pas significativement
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différent de 0, la pente du modéle parait au coetsignificativé®. Le prix réel des actions
ne semble pas détaché des fondamentaux, mais lediable assez lache. Cette faiblesse de
I'explication financiére par les fondamentaux psams doute étre corrigée en partie par une
amelioration du modele d'anticipation des fondaraert Sans doute I'hypothése
markovienne est-elle trop forte. Cependant, des sonométriques effectués montrent que
la variable retardeey,_,A,_;, Si on l'ajoute comme régresseur supplémentaii@st mpas

significative. La solution n’est donc pas d'« awgrer » le processus. Une solution plus
efficace serait de trouver les variables dont dispb les investisseurs dans leur ensemble

informationnel et qui leur sert a prévoir les vaaas futures dey,A, . Peut-étre pourrait-on
ameliorer de la sorte le modéle d’anticipation fileslamentaux. Cela dit, les enseignements

des macroéconométres de ces dernieres décenniasrgraéétre pessimiste : on sait bien que
la variable retardée a elle seule capte une greade de I'explication résiduelle compte tenu
de linertie, et que l'incorporation de variableségictives supplémentaires ne pourrait
ameliorer le modele qu’a la marge.

Cela dit, il faut tout de méme insister sur le faie la variable explicative peut faire I'objet
d’'importantes erreurs de mesure. C’est vrai posirdieux composantes, mais peut-étre plus
encore pour la productivité du capital. Comme nawons déja souligné, le stock de capital
est estimé, et non pas observé, et cette estimasiaines sensible aux hypotheses faites sur la
durée de vie des divers équipements. Il se peut lgsievariations de la productivité
observables sur le graphique 2 soient en grandés p@fait d’erreurs de mesure. Si, comme
ont pu I'écrire certains auteurs, on peut suppgser la productivité a été, apres le premier
choc pétrolier, essentiellement stable autour deorestante de moyen terme, alors le modéle

(3) peut étre simplifié. Si on pose qAg =A [ , ators I'équation (3) devient :

P

—L=a+yq, Y=PA. 9)

R

Les variations du prix réel des actions s’expliquaiors uniquement par celles du taux de
marge. Nous avons procédé a l'estimation de cejimtion. Le graphique (7) présente la

droite de régression. Le modéle estim%,i=—0,854+4,18&]t, présente unR? bien
t

supérieur a celui du premier modele (0,40). Le tdexmarge explique une partie des
variations du prix réel des actions francaidebien mieux en solitaire que lorsqu’on le
combine a la productivité du capital. Cela dit, neésn I'ajustement du modele aux données
est largement amélioré, il reste trés éloigné deagstement parfait que suppose le modéle.
La majeure partie des variations du prix réel desomas n’'est pas le fait de variations
fondamentales.

Si les variations des fondamentaux ne peuvent gugii celles du prix réel des actions,
I'explication des cycles du prix des actifs finarsi doit étre recherchée dans une théorie du
cycle du crédit (Aglietta [2008]). C'est parce glexpansion du crédit est beaucoup trop
rapide que les actifs financiers (et autres agtézimoniaux) s’apprécient en valeur réelle
beaucoup plus gu’ils ne devraient. Un exces deitcn@dvoque une sur-appréciation
tendancielle des actifs financiers. Ces cyclesom sependant pas des cycles courts, comme

4 | a p-value de la pente du modéle (calculée sdypdthése classique de sphéricité de la matrioeadance
des erreurs) est de 4%. Cela dit, il est éviders tu modele est mal spécifié (en raison d'une forte
autocorrélation des erreurs). La correction dets tesi résulte de la prise en compte de l'autodatich des
erreurs ne conduit cependant pas a changer ldsatéstue résultat de significativité de la pergér@buste.

% | a p-value de la pente est négligeable (inféridu@e0001), attestant de la significativité du patre estimé.
Cela dit, les mémes remarques peuvent étre faitesar le modele précédent : le modéle est maif&péen
raison notamment d’une forte autocorrélation desues), mais les résultats des tests sont robusdegariable
explicative retardée n’est pas significative loregu’ajoute en régresseur supplémentaire.
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le montre clairement le graphique 5. Méme s'il pgatvoir des cycles dans le cycle, I'exces
de crédit et d’endettement est un processus longrgaod visiblement plusieurs décennies, et
dont les bulles spéculatives ne semblent étre ggemthnifestations tardives. Comme on le
voit sur le graphique 5, les bulles apparaissergaammet des cycles, et il est sans doute déja
trop tard pour corriger la trajectoire en douceorsdue la partie émergée de liceberg
apparait.

Graphique 7. Régression du prix réel des actiars;hises sur le taux de marge
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Section conclusive

Des cycles financiers longs, s’étalant sur plusieléicennies, caractérisent I'évolution du prix
des actions francaises. Contrairement a ce queesergdt une théorie générale de I'équilibre
des marchés, il semble difficile de cataloguer cgdes financiers dans la catégorie des
variations cycliques d’équilibre. Méme si les vhates fondamentales ont un effet significatif
incontestable sur le cycle, leurs fluctuations plejuent pas la moitié des variations du prix
réel du capital, lequel montre une volatilité extes. Ces cycles financiers sont surtout la
manifestation de déséquilibres durables, liés a exmansion inadaptée du crédit et de
'endettement. La question se pose alors de saeiqui peut permettre que d’'importants
déséquilibres subsistent sur des périodes qui seirer® en décennies. Les agents sont-ils
irrationnels a ce point, cédant a I'euphorie enaiees périodes, a la panique en d’autres, en
tout cas versant toujours dans I'exagération ? Xiaieet-il des mécanismes déséquilibrant qui
produisent une volatilité excessive en dépit dafemnalité individuelle des agents ?

Répondre par I'affirmative a la seconde questioraipauvrir des portes quand la réponse
affirmative a la premiere parait au contraire kesnfer. Deux raisons essentielles, assez peu
documentées dans la littérature financiere, sosteqtibles d’expliquer de facon plausible
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gue des déséquilibres durables peuvent naitrejsseibet s’amplifier sur les marchés de
capitaux.

La premiére explication tient a I'existence d’'usquie statistique. Non seulement les agents
sont-ils dans un environnement aléatoire, dit Bsgu sens traditionnel du terme, mais aussi
font-ils face a une incertitude sur la valeur dasametres qui régissent cet environnement
risqué. Le degré d’incertitude dans lequel les tysant plongés est supérieur a celui d’'une
simple situation de risque. L'introduction du riggstatistique dans des modeles d’équilibre
est un sujet de recherche déja exploré (notammanieg économistes monétaires). Mais
introduire le risque statistique dans un modele@quilibre est une autre problématique, et
conduit & d’autres conclusions. En particulier,apparait alors que le déséquilibre est
déséquilibrant.

Pour le comprendre, envisageons un modele sangerggtistique. Dans un tel modele, ou les
valeurs véritables des parametres de I'économié smmues de tous, le déséquilibre n'est
pas durable. Car tout le monde peut calculer I&s theoriques, sans risque d'erreur, et
observer les éventuelles distorsions entre pricladt et prix théoriqgues. Dans un monde ou
'on sait que tout le monde sait qu’une action va00 euros, la manifestation d’'un écart
durable et croissant par rapport a 100 du prixclaffi n'est pas vraisemblable. Mais
envisageons a présent que les parametres du nsmiehd inconnus de tous. C’est bien le cas
dans la réalité du prix naturel du capital, donaoru notre incapacité a I'estimer précisément.
Dans cette situation, méme si le prix théoriquend’action est 100, tout le monde l'ignore,
chacun ne disposant que d’'une estimation de ce [prixcas de choc sur le processus, du a
une cause désequilibrante quelconque, la variamgeixl de I'action augmente, et l'intervalle
de confiance du prix théorique estimé aussi. Edlilsgant, l'intervalle de confiance rend
compatible avec I'équilibre un intervalle de pripébrique de plus en plus large, et de plus en
plus éloigné de 100. Plus le déséquilibre augmentpelus, du fait de l'incertitude statistique
gu’il génere, il trouve facilement a se cacher ddes intervalles de confiance de plus en plus
larges. D’'un point de vue statistique, le déséleliaugmente le risque d’erreur lié a
'estimation. La valeur fondamentale devient desp&n plus floue, joue de plus en plus
difficilement son réle d’ancrage, de phare, et il@gestisseurs peuvent de plus en plus
difficilement s’y fier.

Le déséquilibre est déséquilibrant, sitdt que lammet I'existence d’'un risque statistique.
Mais si ce risque statistique explique la capaditedéséquilibre a s’amplifier, il n’explique
pas les raisons de sa genése, qui sont a cherdrmmrsa Une explication plausible,
compatible avec I'observation des agents finandearss leur pratique, tient a l'instabilité de
leurs préférences. Ce type de modélisation noysreape, par ses aboutissants, des auteurs
attachés a la description d’'un comportement irns@ des agents, mais sans pour autant
renier I'axiomatique de rationalité orthodoxe. Lenpipe est le suivant: le coefficient

d’actualisation réel, est posé constant dans notre analyse, car #fseera des parametres

comportementaux supposés stables. La fonctionaférpnce intertemporelle des agents n’est
pas censée se déformer dans le temps. Un modelpodamental plus général peut tenir
compte d’'une dépendance des préférences des agkétat de la nature. Lorsque certaines
variables d’état se modifient, les parametres cotepentaux se modifient a leur suite, et les
agents font des choix qui peuvent paraitre irraigds) au regard de la forme de leur fonction
de préférence en un point antérieur du temps, maipourtant sont parfaitement optimaux
compte tenu des modifications que cette derniésebses. Par exemple, il n’est pas aberrant
de supposer que la sensibilité des agents au riseutedépendre du risque percu. En période
de calme, la sensibilité des agents s’émouss€aetardent qu'une moindre attention a un
méme niveau de risque. Lorsque le risque finardiramue, cette baisse s’accompagne d’'une
diminution de la prime demandée pour une unitéistpe (et donc d’'une hausse des prix).
Inversement, lorsque le risque augmente, la sdibSildes agents se réveille et vient
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démultiplier I'effet d’'une hausse du risque. Damstype de modeéle, la volatilité globale des
marchés peut servir de variable d’état affectasitpl@rametres comportementaux des agents
rationnels. Dans une veine plus keynésienne, le enéype de schéma vis-a-vis des
préférences pour la liquidité peut-étre construit.

Une telle modélisation induit de la part des agdetsréactions qui peuvent paraitre exagéreés,
pour qui les regarde en un point du temps avecfoametion de préférence aux parametres
donnés. On pourrait facilement proposer sur cedige hune évaluation des prix qui tienne
compte du caractere dépendant des préférences gestsa avec des coefficients
d’actualisation variables qui permettraient un bimeilleur ajustement du modéle aux
données. Le modeéle aurait par ailleurs I'avantagepduvoir expliquer simplement les
retournements de marché, les parametres compontamepossédant des valeurs planchers
ou plafonds. Ainsi, si le marché boursier grimpgjaars et que les agents perdent peu a peu
leur sensibilité au risque, cette baisse de sdigildur fait réclamer a I'équilibre une prime
de risque qui va en diminuant, ce qui nourrit legessus de hausse. Mais il arrive un moment
ou ce processus auto-entretenu prend fin dansdammeu la sensibilité au risque a atteint sa
valeur minimum et que la prime de risque est qualie. A ce stade, le processus auto-
entretenu de hausse étant arrivé a son maximurshoo réel négatif peut tout a fait faire
dévaler en sens inverse la pente des prix au matehéodele fonctionnant de facon
symétrique dans l'autre sens.

Les agents possedent ainsi des fonctions de pnéae court terme, dépendant de I'état de
la nature, a opposer aux fonctions de préférencdonlg terme, ou les variables d’état
prennent leurs valeurs de long terme. Une théavienative des prix des actifs doit bien
entendu se référer a cette seule derniére fondeopréférence de long terme, car c'est elle
seule qui décrit le prix que les actifs devraidfither en I'absence de tout déséquilibre. C’est
la raison pour laquelle le modéle avec des coefiisi d’actualisation constants est le bon
modele de référence, méme s’il produit un ajustérsiatistique de pietre qualité. Evaluer les
actifs en ratifiant les changements de valeurspdeasmeétres comportementaux est dangereux
pour la stabilité financiére, car c’est faire la e la procyclicalité.

Les marchés financiers sont ainsi soumis a des niginas déstabilisateurs puissants, qui
expliquent que I'expansion du crédit et I'endettabygeuvent continuer d’alimenter la hausse
des cours, alors méme que le marché est au-dalandeiveau d’équilibre de long terme. S'il
existe des mécanismes stabilisateurs endogenescceant impuissants face a la force des
mécanismes déséquilibrants. Ainsi en est-il duuiiégage par le taux de marge, posé dans
notre modele comme une variable exogene. Danaliéédes choses sont plus complexes. Si
le prix observé du capital devient excessif, I'ehissement patrimonial des détenteurs des
biens capitaux peut susciter le durcissement ddlicentre travailleurs et propriétaires des
biens capitaux. Les travailleurs peuvent réclareer part du gain, et faire basculer a leur
avantage le partage de la valeur ajoutée. La barsdegene du taux de marge permet alors de
limiter la hausse excessive du prix des actifsetsgment, si le patrimoine est insuffisamment
evalué, le partage de la valeur ajoutée sera piresréent disputé par les détenteurs des biens
capitaux. Le taux de marge a alors tendance a axtgmealentissant la baisse du prix réel du
capital. Mais cet effet stabilisateur endogeneamalde pas suffisamment puissant pour faire
oublier le besoin d'un stabilisateur exogene. liactd’'un superviseur financier serait a cet
égard bienvenue, méme si elle ne prend que la fquael’'un simplenonitoringdes marchés
financiers. Compte tenu de la masse phénoménaléralesux statistiques produits par les
economistes des institutions monétaires et fina@sjénationales et internationales, il est
étonnant de constater la faible importance de céwonsacrés a I'évaluation financiere
normative. Il ne parait pas impossible de fairelipulbégulierement par des experts accrédités
des indicateurs sur I'écart du marché a un prixélérence. De telles informations, si elles
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étaient jugées crédibles par le marché, auraianatitage de faire converger les anticipations,
et sans doute de réduire un peu cette excessiaglwéldes prix des actifs.
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