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e Cette conférence se fonde sur Le capital au 21¢ siecle (Seuil,sept.2013)

e Dansce livre, j'étudie I'évolution historique de la répartition des
revenus et des patrimoines depuis le 18¢ siecle dans plus de 20 pays;
je m’appuie sur des données rassemblées au cours des 15 dernieres
années avec Atkinson, Saez, Postel-Vinay, Rosenthal, Alvaredo, Zucman,
et plus de 30 chercheurs.

e « Le capital au 21¢&siecle » comprend 4 parties:
Partie 1. Revenu et capital

Partie 2. La dynamique du rapport capital/revenu
Partie 3. La structure des inégalités

Partie 4. Réguler le capital au 21¢ siecle

* Dans cette conférence, je présente quelques uns des principaux
résultats issus des parties 2 et 3, en me focalisant sur la question des
métamorphoses du capital et de la dynamique de la répartition
mondiale des patrimoines sur longue période

(tous les graphiques du livre sont disponibles en ligne:
voir http://piketty.pse.ens.fr/capital21c )



http://piketty.pse.ens.fr/capital21c

Plan de la présentation

e 1. Le retour d’'une société patrimoniale dans le Vieux monde
(Europe, Japon). Les ratios patrimoine/revenu semblent retourner
vers de tres hauts niveaux dans les pays de croissance faible.
Intuition: dans une société de croissance lente, les patrimoines
issus du passé prennent naturellement une grande importance.
Cela peut concerner a terme I'ensemble de la planete.

e 2. Laconcentration du patrimoine : sir — g est élevé au 21¢ siecle
(r = taux de rendement (net d’imp6t) du capital ; g = taux de
croissance), alors I'inégalité patrimoniale peut retrouver ou
dépasser ses niveaux records du 19¢ siecle; a I'inverse, une
fiscalité adaptée peut permettre de diffuser le patrimoine.

e 3. Ll'inégalité en Amérique: le Nouveau monde est-il en train
d’inventer un modele inégalitaire d’avantage fondé sur I'envol des
tres hautes rémunérations que sur I'inégalité patrimoniale? Ou
bien va-t-on combiner les deux modeles?



1. Le retour d’une société patrimoniale

e Patrimoine = capital K = tout ce que I'on possede et que I'on peut
vendre sur un marché (net de toutes les dettes)

e Dans les manuels d’économie, le ratio patrimoine-revenu (ou
capital-production) f=K/Y est supposé constant.

Mais cette supposée régularité ne repose en fait sur aucune
donnée historique solide.

 Enréalité, on constate en Europe et au Japon une forte hausse du
ratio B=K/Y au cours des derniéres décennies:

B=200-300% en 1950-1960 - B=500-600% en 2000-2010

(le patrimoine représentait en moyenne 2-3 années de revenus vers 1950-
1960; il représente 5-6 années de revenus en 2000-2010)

(avec B=600%, si Y=30 000€ par habitant, alors K=180 000€ par habitant)
(actuellement, K = moitié immobilier, moitié financier)

Allons nous vers les B=600-700% observés dans les sociétés
patrimoniales du 18¢-19¢ siecles? Ou plus encore?



Graphique 5.3. Le capital privé dans les pays riches, 1970-2010
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Lecture: le capital privé représente entre 2 et 3,5 années de revenu national dans les pays riches en 1970, et entre 4
et 7 années de revenu national en 2010. Sources et séries: voir piketty. pse.ens fricapital2 1c.



Valeur du capital, en % du revenu national

Graphique 5.5. Capital privé et public dans les pays riches, 1970-2010
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Lecture: en Italie, le capital prive est passe de 240% a 680% du revenu national entre 1970 et 2010, alors que le
capital public passait de 20% a -70%. Sources et séries: voir piketty pse.ens fricapital? 1c.
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Graphique 3.1. Le capital au Royaume-Uni, 1700-2010
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Lecture: le capital national vaut environ 7 années de revenu national au Royaume-Uni en 1700 (dont 4 en
femes agricoles). sources et séries: voir piketty pse ens fricapiaiz 1c.
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Graphique 3.2. Le capital en France, 1700-2010
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Lecture: le capital national vaut prés de 7 années de revenu national en France en 1910 (dont une placée a
I'etranger). Sources et séries: vor piketty pse ens fricapita?ic.



e Lafacon la plus simple de réfléchir a ces questions est la
suivante: dans le long terme, B=s/g P sig 4

avec s = taux d’épargne (net de la dépréciation du capital)
g = taux de croissance de I'économie (population + productivité)

e Sis=10%, g=3%, B=300%; mais si s=10% et g=1,5%, B=600%

= dans une société de croissance lente, les patrimoines
accumulés dans le passé prennent naturellement une grande
importance

- le capital est de retour car la croissance lente est de retour
(notamment du fait que croissance de |la populationd, 0)

- a terme, cela peut concerner 'ensemble de la planete

 Note: B=s/g = loi de long terme = pure égalité comptable
stock-flux, valide quels que soient les motifs d’épargne



Graphique 12.5. La répartition du capital mondial 1870-2100
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Lecture: d'aprés le scénario central, les pays asiatiques devraient détenir environ la moitié du capital
mondial au 21e siécle. Scurces et séries: voir piketty pse.ens_ ficapital2ic.
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La hausse du ratio capital-revenu 38 conduit-elle également a une
hausse de la part du capital a dans le revenu national?

Si le stock de capital représente =6 années de revenu et que le
rendement moyen du capital est de r=5% par an, alors la part des
revenus du capital (loyers, intéréts, dividendes, profits, etc.) est
égaleaa=rxpB=30%

Techniguement, tout dépend de I'élasticité de substitution o entre
capital K et travail L dans la fonction de production Y=F(K,L)

Intuition: o indique dans quelle mesure on peut remplacer des
salariés par des machines

Hypothese standard: fonction Cobb-Douglas (0=1) = quand le
stock B, le rendement rd, exactement dans les mémes
proportions, si bien que a =r x B reste exactement le méme,
comme par enchantement = un monde apaisé ou le partage
capital-travail est entierement fixé par la technologie

Mais si 0>1, alors le rendement du capital rl, moins fortement
que le volume de capital BT, si bien que le produita=rxp T

Exactement ce qui s’est produit depuis les années 1970-80: le
ratio B et la part du capital a ont tous deux augmenté



Revenus du capital, en % du revenu national

Graphique 6.5. La part du capital dans les pays riches, 1975-2010
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Lecture: les revenus du capital représentaient entre 15% et 25% du revenu national dans les pays riches en 1975, et
entre 25% et 35% en 2000-2010. Sources et series: voir pikelty.pse.ens fricapital?ic
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Avec une forte progression de B, on peut obtenir une forte
hausse de a avec une fonction de production F(K,L) a peine
plus substituable que dans le modele standard Cobb-
Douglas (par exemple si 0=1,5 et non 1)

Or il est naturel de s’attendre a ce que oM au cours de
I"histoire, du fait des usages de plus en plus diversifiés pour
le capital; cas extréme: économie totalement robotisée
(o=infini)

Cas moins extréme: il existe de nombreux usages possibles
pour le capital (des machines remplacent les caissieres, des
drones remplacent les livreurs d’/Amazon), si bien que la
part du capital a * continument; il n’existe aucun
mécanisme correctif naturel

La hausse de B et a peut étre une bonne chose (chacun
peut se consacrer a la culture, a I'éducation, a la santé.., et
non a sa propre subsistance), a condition de répondre a la
guestion suivante: qui possede les robots?



2. La concentration du patrimoine

e Partout en Europe (R.U., France, Suéde...), la concentration du capital était
extrémement élevée aux 18¢-19¢ siecles et jusqu’a la Premiere guerre
mondiale:

environ 90% du capital total détenu par les 10% les plus riches
environ 60% du capital total détenu par les 1% les plus riches

= la société patrimoniale classique: une minorité vit de son patrimoine
et le reste de |la population travaille (Balzac, Austen,..)

e Aujourd’hui la concentration du capital est toujours tres forte, mais moins
extréme qu’il y a un siecle:

environ 60-70% pour le top 10%; 20-30% pour le top 1%

les 50% les plus pauvres ne possedent toujours rien (<5%)

mais les 40% du milieu détiennent maintenant 20-30% du capital national
= la montée d’une classe moyenne patrimoniale

e Comment cette diffusion du capital s’est-elle produite, et est-ce
irréversible?
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Graphique 10.1. L'inégalité des patrimoines en France, 1810-2010
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Lecture: le décile supérieur (les 10% des pafrimoines les plus plus eleves) detenait 80%-90% du pafrimoine total dans les
années 1810-1910, et 60%-65% aujourd'hui. Sources et séries: voir piketty pse ens ficapital2ic.
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Graphique 10.2. L'inégalité des patrimoines: Paris vs. France, 1810-2010
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Part du décile ou centile supérieur dans le patrimoine total
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Graphique 10.3. L'inégalité des patrimoines au Royaume-Uni, 1810-2010

N LR T T R R e "R
Eﬂﬂfn L L L L L Ly s Y P P
[
BO%G fmmemrnnn . . . .-
A0% feennnanns heas - - R - V-
; | =r=Part du decile superieur : : :
Y% fememrenens R . Jevenninnns bemeemsnnss T -
+ | =C=Part du centile supérieur E E E
EDE":.} S asmmmrmmas !. mms : : e .! .......... ! .......... E. .......... E. ......... .E .......... ]
10% +--==------ i. .......... LA . R .i .......... i .......... e e deeemanns :
0% A S S S S S S
1810 1830 1850 1870 1650 1910 1930 1950 1970 1930

Lecture: le décile supérieur détenait 80%-90% du patrimoine total dans les années 1810-1910, et 70% aujourd'hui.
Sources et senies: voir piketty.pse.ens. ficapital21c.
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Graphique 10.4. L'inégalité des patrimoines en Suede, 1810-2010
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Lecture: le décile supérieur détenait 80%-90% du patrimoine total dans les années 1810-1910, et & 55%-60% aujourdhui.
Sources et series: voir plketty. pse. ens. ficapital21c.



Résultat central: aucune tendance a la déconcentration du
capital avant les chocs entrainés par les guerres mondiales

Q.: en dehors de ces chocs, quels sont les forces qui
déterminent le niveau de long terme de concentration du K?

R.: Dans n‘importe quel modele dynamique d’accumulation du
capital avec des chocs individuels (préférences,
démographiques, rendements, salaires...), I'inégalité du capital
de long terme est une fonction croissancede r-g

(avec r = rendement net du capital and g = croissance)

Avec le ralentissement de la croissance et la compétition
fiscale en hausse, r - g pourrait bien continuer de progresser
au cours du 21¢ siecle - retour aux niveaux du 19¢ siecles

Le futur de r dépend également de |la technologie (0>17)

Sous des hypotheses plausibles, la concentration du capital
pourrait retrouver ou dépasser ses niveaux du 19¢ siecle: voir
les classements mondiaux de fortune



Graphique 10.9. Rendement du capital et taux de croissance au
niveau mondial depuis I'Antiquité jusqu’en 2100
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Lecture: |e taux de rendement du capital (avant impots) a toujours &té supéreur au taux de croissance

mondial, mais ['ecart 2'est resseré au 20e siécle, et pourrait s'&largir de nouveau au 21e siécle.
Sources et series-voir piketly pse.ens. eapital?ic



Taux de rendament ou taux de croissance annusl

Graphique 10.10. Rendement du capital (apres impots) et taux de
croissance au niveau mondial depuis I'Antiquité jusqu'en 2100
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Lecture: le taux de rendement du capital (aprés impots et pertes en capital) est tombé au dessous du taux

de croissance au 20e siécle, et pourrait repasser au dessus au 21e siécle.
Sources et seres - vorr piketty pse ens. ficapitalZc



Graphique 2.2. Le taux de croissance de la population mondiale

depuis I'Antiquité jusqu'en 2100
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Lecture: le taux de croissance de la population mondiale a dépassé 1% par an de 1950 a 2012 et devrait

retourner vers 0% d'ici & la fin du 21° siécle. Sources et séres: voir piketty pse.ens frcapital?{c.



Graphique 2.4. Le taux de croissance de la production mondiale par

habitant depuis I'Antiquité jusqu'en 2100
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Lecture: le taux de croissance de la production par habitant a dépasse 2% de 1850 a 2012 Si ke processus de
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convergence se poursuit il dépassera 2,.5% en 2012 a 2050 puis passera au-dessous de 1,5%.

Sources et senes - voir pietly pse ens fricapital?dc



Graphique 12.1. Les milliardaires d'aprés le classement Forbes, 1987-2013
6 000 2400

5000 f=eeennenmns M e mnran R PP T dnrrnrraneas herramnnans anrmneraneas ‘eeemnnane ST - 2000
-8 Patrimoine total des milliardaires (en milliards de $)| ' '
4000 Leeeennend (Echelle de gauche) e F N heven - 1600
——Nombre de milliardaires en $ dans le monde : : : h
(échelle de droite) : : :
3000 demvemeead L - LR R NS Seerda ol 1200
: : : : : : A :
: : : : : : Ny £
" " " ' " . LI "
000 demrannrannns Feeeneenas ferreeninnans ETIPRLRELRS Aesreenennans Feeesees e gfeennans RO, SERREE P - 800
" " " " : 't ' "
" " " . ' LA " "
; ; ; . Sl ; ; ;
i PR fenmres . R e R Aemmmmm——a- PR -4
1000 : - gl Yl : : : : 40
‘.ll'- S [] 1 [] [] [] []
g = : ! : : ! !
0 : 5. E | E i F =. 0

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 201

Lecture. Entre 1987 et 2013, le nombre de miliardaires en § dans le monde est passé d'apres Forbes de 140 a 1400, et leur patrimoine total de
300 milliards de dollars & 5 400 milliards. Sources et séries: voir piketty pse ens fricapital? 1c.



Graphique 12.2. Les milliardaires en proportion de la population et du

patrimoine de la planéte, 1987-2013
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Lecture. Entre 1987 et 2013, le nombre de milliardaires pour 100 millions d'adultes est passe de 5 a 30, et leur part dans le patrimoine privé

mondial de 0.4% & 1,5%. Sources et séries: voir piketty.pse_ens fricapital?1c.



Tableau 12.1. Le taux de croissance des plus hauts
patrimoines mondiaux, 1987-2013

Taux de croissance

réel moyen annuel
(aprés deduchion de Nnfation)

Période 1987-2013

Les un cent millioniémes les plus

rches jenviren 230 personnes adultes sur 3
milliards dans les annees 1880, 45 personnes
sur 4.5 milliards dans les années 2010)

6.8%

Les un vingt millioniémes les plus

Aches (environ 150 persennes adultes sur 3
milliards damns les années 1980, 225 personnes
sur 4.5 miliards dans les annees 2010)

6.4%

Patrimoine moyen mondial par
habitant adulte

2,1%

Revenu moyen mondial par
habitant adulte

1.4%

Population adulte mondiale

1.9%

PIE mondial

ciure. ae

progressé de 6%-7% par an contre 2,1% par an pour le patrimoine moye
mondial et 1,4% par an pour le revenu moyen mondial. Tous ces taux d
croissance sont nets de lNinflation (soit 2,3% par an de 1987 a 2013). Sources

oir piketly poe.ens fricapital?ic




Tableau 12.2. Le rendement des dotations en capital des
universités ameéricaines, 1980-2010

Taux de rendement réel
moyen annuel - :
(aprés deduction des frais de gesiion ef de Periode 1930-2010
finfiation)
Toutes universités confondues
(850) 8.29%
dont: Harvard-Yale-Princeton 10,2%
dont: dotations supérieures a 1 8 8%
milliard $ (60) '
dont: dotations comprises entre 7 8%
500 millions et 1 milliard $ (66) '
dont: dotations comprises entre 7 1%,
100 et 500 millions de $ (226) ’
dont: dotations inférieures a 100 6.2%
millions de % (498) ’

Clure. de 1980 3 m, les universiteés amerncaines ont obtenu u
rendement réel moyen de 8 2% sur leur dotation en capital, d'autant plu
slevée que leur dotation initiale était importante. Les rendements indigué

nt nets de tous les frais de gestion, et nets de l'inflation (2,4% par an d
1930 a 201 D). Sources: woir piketty pse ens fricapital?ic.




3. LU'inégalité en Amérique

L'inégalité en Ameérique = pas la méme structure qu’en
Europe; modele plus égalitaire par certains aspects, et plus
inégalitaire par d’autres aspects

Le Nouveau monde au 19¢ siecle: « the land of opportunity »
(le capital accumulé dans le passé compte beaucoup moins
gu’en Europe; la croissance démographique perpétuelle
réduit le niveau de la richesse héritée et de la concentration
du capital) .... et en méme la terre de I'esclavage

Les Etats du Nord étaient dans une large mesure plus
égalitaires que I’Europe; mais les Etats du Sud étaient plus
violemment inégalitaires

Toujours la méme ambiguité aujourd’hui: par certains cotes,
le modele américain est plus méritocratique; par d’autres, il
est plus violemment inégalitaire (prisons)
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Graphique 3.2. Le capital en France, 1700-2010
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Lecture: le capital national vaut prés de 7 années de revenu national en France en 1910 (dont une placée a
I'etranger). Sources et séries: vor piketty pse ens fricapita?ic.



Valeur du capital national, en % du revenu national

Graphique 4.6. Le capital aux Etats-Unis, 1770-2010
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Lecture: le capital national vaut 3 années de revenu national aux Etats-Unis en 1770 (dont 1,5 en terres
agricoles). Sources et séries: voir piketty. pse_ens fricapitalZ ic.



Valeur du capital, en % du revenu national
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Graphlque 4.10. Capltal et esclavage aux Etats Unis
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Lecture: |a valeur de marcheé des esclaves atteint 1,5 année de revenu national aux Etats-Unis en 1770
(autant que les termes) Sources et series: voir piketty pse.ens.fricapital21c.

2010



Valeur du capital, @n % du revenu national

Graphique 4.11. Le capital vers 1770-1810: Ancien et Nouveau monde
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Lecture: La valeur combinée des terres agricoles et des esclaves dans les Etats du Sud des Etats-Unis dépasse 4
années de revenu national vers 1770-1810. Sources et séries: voir piketty pse_ens fricapital? 1c.



e Larépartition US des revenus est devenue plus
inégalitaire qu’en Europe au cours du 20¢ siecle;
elle est actuellement aussi inégalitaire que dans
I’"Europe de |la Belle Epoque

e Mais la structure de l'inégalité est différente:
USA 2013 = inégalité du capital moins extréme que
Europe 1913, mais inégalité beaucoup plus forte des
revenus du travail
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Graphique 10.6. L'inégalité patrimoniale: Europe et Etats-Unis 1810-2010
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Lecture: jusqu'au milieu du 20e siecle, les inégalités patrimoniales étaient plus fortes en Europe qu'aux Etats-Unis.

Sources et séries: voir piketty pse ens fricapital?1c.



Fart du décile supérieur dans le revenu national
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Graphique 9.8. L'inégalité des revenus: Europe vs. Etats-Unis, 1900-2010
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Lecture: la part du décile supérieur dans le revenu national &tait plus forte en Europe en 1900-1910; elle est
nettement plus forte aux Etats-Unis en 2000-2010. Sources et séries: voir piketty pse.ens fricapital2 1c.



La plus forte inégalité des revenus du travail aux USA traduit
une plus forte concentration des moyens éducatifs, mais aussi
et surtout un envol des tres hautes rémunérations

Pour certains, I'envol des revenus des super-cadres permet
I’enrichissement sans I’héritage ( = ce que souhaitait Napoléon
pour ses préfets)

Pb = ce supposé modele hyper-méritocratique peut étre le pire
des mondes pour tous ceux qui ne sont ni super-cadres ni
super-héritiers: ils sont pauvres, et en plus ils sont décrits
comme peu méritants et improductifs (au moins, personne ne
cherchait a décrire I'inégalité patrimoniale de ’Ancien Regime
ou du 19¢ siecle comme juste)

Or il n’est pas as sUr que le mérite ou la productivité aient joué
un tel réle: la hausse du pouvoir de négociation des cadres
dirigeants et la baisse des taux supérieurs d’imposition
semblent avoir joué un réle beaucoup plus important



Graphique 14.1. Le taux supérieur de I'impot sur le revenu 1900-2013
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Lecture: le taux marginal supéneur de [impot sur le revenu (applicable aux revenus les plus éleves) aux Etats-Unis
est passe de 70% en 1980 a 28% en 1988. Sources et séries: voir piketty pse ens fricapital?1c
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Graphique 14.2. Le taux supérieur de I'imp6t sur les successions, 1900-2013
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Lecture: le taux marginal supérieur de ['impdt sur les successions (applicable aux successions les plus éleves) aux
Etats-Uniz est passé de 70% en 1980 a 35% en 2013. Sources et séries: woir piketty pse.ens fricapital?fc.




Conclusions

L'histoire de la répartition des richesses est toujours une histoire
profondément politique, chaotique et imprévisible; elle met en
jeu les représentations collectives, les identités nationales et de
spectaculaires retournements; personne ne peut prévoir les chocs
de l'avenir

Marx: avec g=0, B=s/g Tt o=, r>0 : révolutions, guerres

Mes conclusions sont moins apocalyptiques: avec g>0 mais faible,
au moins on a un état stationnaire B=s/g

Mais cet état stationnaire peut étre sombre: il peut mettre en jeu
un rapport capital/revenu B et une part du capital a tres élevés,
ainsi gu’une concentration extréme du capital du fait d’'un r-g élevé

Cela n’a rien a voir avec une imperfection du marché, au contraire:
plus le marché du capital est « parfait », plus r-g est élevé

La solution idéale: impd&t progressif sur le capital au niveau mondial,
sur la base d’échange automatique d’informations bancaires

Les autres solutions incluent des controles de capitaux plus ou
moins autoritaires (Chine, Russie..), la croissance démographique
perpétuelle (USA), et de multiples autre combinaisons



Slides supplémentaires



Graphique 5.7. Le capital national dans les pays riches, 1970-2010
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Lecture: les actifs étrangers nets détenus par le Japon et FAllemagne sont compris enfre 0,5 et 1 année de revenu
national en 2010. Sources et séries: voir piketty. pse.ens fricapital2 1c.



Part du décile supérieur dans le revenu national

Graphique 8.5. L'inégalité des revenus aux Etats-Unis, 1910-2010
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Lecture: la part du décile supérieur est passée de moins de 35% du revenu national dans les années 1970 a prés
50% dans les années 2000-2010. Sources et séries: vair piketty pse.ens fricapital?ic.
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