
Leçon 5

Eléments d’une histoire de la prise 
en compte du long terme dans le capitalisme

Collège de France
Christian Gollier



Mises en œuvre dans les secteurs publics

• La règle de Ramsey reste la référence dans le monde occidental pour 
l’évaluation des investissements publics.
• UK: 3.5% (0‐30 ans) et 3% (31‐75 ans). 
• France pour des projets sans risque: 4% (Lebègue, 2005), 2% (Gollier, 2011), 
1.2% (Guesnerie‐Ourliac, 2021).
• USA: 7% depuis plus de 20 ans.

• Ces taux sont utilisés pour calculer la VAN des projets 
d’investissements publics.
• Investir si et seulement si VAN>0.
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Valeur actualisée nette et arbitrage

• Taux d’intérêt à 20 ans: r=1%. C’est le rendement du capital sans risque.
• Projet d’investissement coûtant 1€ aujourd’hui et engendrant 2€ dans 20 ans.
• Arbitrage: 

• Je peux emprunter 2x(1+r)‐20=1.64€ aujourd’hui qui m’obligera à rembourser 2€ dans 20 
ans.

• La combinaison de ces 2 opérations est sans risque, est neutre dans 20 ans, et me 
rapporte 0.64€ aujourd’hui.

• La VAN au taux d’intérêt mesure la création de valeur sociale d’un projet sans 
risque.
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Capitalisme financier et bien‐être intertemporel

• X sera d’autant plus incité à investir que le taux d’intérêt r est faible.
• La VAN d’un projet est décroissant avec r.

• Ce sont les marchés financiers qui déterminent r, et donc le niveau 
d’effort aujourd’hui pour améliorer le futur.
• Idéalement, il faudrait que r = taux d’actualisation socialement 
désirable défini la semaine dernière. 
• Quel taux d’actualisation ces institutions ont‐elles utilisé ces dernières 
décennies?
• 1‐2%! Les marchés n’ont‐ils pas été excessivement long‐termistes?

• Premier Théorème du Bien‐Être? Efficience des marchés financiers?
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Long‐termisme des marchés?

• Dans un monde qui fut sur une tendance de croissance de 2%, la 
règle de Ramsey suggère que nous actualisions à 4%.
• Au XXe siècle, ce fut plutôt r=1‐2%.
• Les marchés ont poussé à trop de sacrifices pour les générations 
futures!
• Groucho Marx: « Pourquoi devrais‐je me préoccuper des générations 
futures ? Qu’ont‐elles fait pour moi ? »



VAN, arbitrage: Cas des projets risqués

• Projet d’investissement coûtant 1€ aujourd’hui et engendrant Y€ dans 20 ans.
• Y est incertain, avec un profil de risque similaire à celui d’un autre actif sur le 
marché dont le rendement espéré est r’.
• Arbitrage: 

• Je m’engage à délivrer Y dans 20 ans, en contre partie d’un paiement p= (1+r’)‐20 EY.
• La combinaison de ces 2 opérations est sans risque, est neutre dans 20 ans, et me 
rapporte aujourd’hui:

• La VAN du bénéfice espéré EY, actualisé au taux r’, mesure la création de 
valeur sociale du projet.
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Barro (2007)





Giglio, Maggiori, Rao, Stroebel, Weber (RFS, 2021)

Ce bonus pour les propriétés 
limitées dans le temps
correspond à un taux d’actualisation
de 2.6% au‐delà de 100 ans.



Evolution du prix réel de l’immobilier en G‐B



Quelle valeur présente V pour un bénéfice 
futur incertain Y ?
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Consumption‐based CAPM

• Lucas, Rubinstein, Breeden, Mossin,… dans les années 70‐80.
• Lemme de Stein pour calculer les espérances.
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Ramsey révisé:

• L’incertitude doit nous inciter à réduire le taux d’actualisation des 
projets risqués.
• Investissements sans risque « de précaution ».
• Impact du risque sur le taux sans risque:

• Cela ne change pas la conclusion: marchés long‐termistes.
• « Paradoxe du taux sans risque ».
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Ajustement pour le risque:

• L’ajustement est proportionnel à l’élasticité‐revenu du bénéfice net: .
• La prime de risque agrégée est égale à

• Exemple: Le CAC40 a un  autour de 3. La prime risque d’un 
investissement CAC40 devrait être d’environ 0.54%.
• Au XXe siècle en France, elle fût d’environ 6 fois supérieure!
• Marchés court‐termistes!
• « Paradoxe de la prime de risque ».
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Conclusion

• Il faudrait une VC égale à la valeur présente du dommage climatique 
marginal. Mais quel taux d’actualisation utilisé?
• Les bénéfices de nos efforts d’abattement sont incertains: Il faut 
ajuster le taux d’actualisation pour ce risque.
• Il y a désaccord entre l’approche normative (« CCAPM ») et l’approche 
fondée sur les taux du marché.
• Qui a raison?


